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Le	analisi	riportate	di	seguito	si	focalizzano	sull’Asset	Alloca6on	degli	En6	Previdenziali	Priva6.	Di	seguito	si	riportano	gli	En6	
inclusi	all’interno	della	platea	di	riferimento	considerata.	
 

Si	 evidenzia	 che	 tale	platea	non	 considera	CASAGIT	 in	quanto	 si	 traDa	di	un	 fondo	 sanitario.	 Le	analisi,	 inoltre,	 escludono	
anche	ENPAF	e	FASC	in	quanto	non	rientran6	all’interno	del	perimetro	AdEPP.	

Perimetro di riferimento delle analisi   

CIPAG EPAP 

CNPACD EPPI 

CNPR ENPAB 

ENASARCO ENPACL 

ENPAM INARCASSA 

ENPAP INPGI 

ENPAPI ONAOSI 

ENPAV ENPAIA 

CF CNN 



Il Patrimonio degli Enti Previdenziali Privati 

3	

Al	2015	le	aLvità	totali	a	valori	di	mercato	detenute	dagli	En6	Previdenziali	Priva6	ammontano	a	circa	73	miliardi	di	euro. 

Asset Allocation Enti Previdenziali Privati - Valori di mercato in migliaia di 
euro 

        

  2011 2012 2013 2014 2015 

Liquidità 3.602.698 5.899.230 4.383.596 6.112.295 5.775.524 

Titoli di Stato o di organismi sovranazionali 7.063.539 8.783.748 12.242.045 14.520.507 13.175.016 

Titoli di debito quotati 2.219.779 1.841.359 2.991.997 2.724.607 3.746.643 

Titoli di debito non quotati 4.611.036 4.109.401 3.699.415 3.760.655 2.257.179 

Titoli di capitale quotati 2.057.057 1.933.378 3.374.017 4.877.519 6.170.272 

Titoli di capitale non quotati 57.198 72.427 84.374 306.346 1.103.745 

Immobili 14.125.822 12.469.067 10.926.322 8.204.415 6.157.922 

Partecipazioni in società immobiliari 207.837 232.762 324.704 234.254 351.425 

Polizze assicurative 393.685 425.613 356.351 321.048 288.952 

OICR armonizzati  6.710.859 8.533.638 7.931.779 8.375.773 11.763.047 

OICR non armonizzati  7.896.405 9.246.632 10.602.708 12.933.035 14.540.693 

Altre attività 5.586.334 6.150.448 7.097.569 7.608.376 7.898.585 

Totale Attività 54.532.247 59.697.704 64.014.878 69.978.829 73.229.003 
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Considerando	 la	 tabella	 precedente	 emerge	 come	 la	 voce	 immobili	 (principalmente	 di	 proprietà)	 decresca	 nel	 tempo	 in	
maniera	molto	rilevante.	La	spiegazione	di	tale	fenomeno	dipende	principalmente	dal	faDo	che,	negli	ul6mi	anni,	mol6	En6	
Previdenziali	 Priva6	 hanno	 aDuato	 delle	 poli6che	 di	 inves6mento	 volte	 ad	 abbassare	 le	 esposizioni	 direDe	 in	 immobili	
aDraverso	 l’apporto	verso	 fondi	di	 inves6mento	alterna6vi	 (FIA),	 con	 l’obieLvo	di	messa	a	 reddito	e,	 laddove	possibile,	di	
smobilizzo.	
	
Decresce,	inoltre,	anche	la	voce	&toli	di	debito	non	quota&.	
	
Le	altre	voci	seguono	un	trend	costantemente	crescente.	
	
Il	grafico	successivo	fa	emergere	in	maniera	chiara	quanto	appena	affermato.	
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Investimenti in immobili (quote detenute direttamente e Indirettamente) 

Di	seguito	si	analizzano	gli	inves6men6	in	immobili	complessivamente	detenu6	dagli	En6	Previdenziali.	Si	considera	il	valore	
complessivo	degli	immobili	detenu6	direDamente	e	indireDamente	dagli	En6	(viene	quindi	inclusa	la	parte	degli	inves6men6	
immobiliare	indireDa	inclusa	nella	macro-voce	“OICR”	).		
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Immobili di proprietà per destinazione d’uso (migliaia di euro – percentuali) 

  2014 2015 

Strumentale 602.226 3,3% 596.231 3,4% 

Residenziale 6.404.314 35,5% 5.538.399 31,6% 

Commerciale 2.039.073 11,3% 2.060.309 11,8% 

Uffici 7.263.982 40,3% 7.573.884 43,3% 

Industriale 109.035 0,6% 114.960 0,7% 

Altro 1.627.023 9,0% 1.617.320 9,2% 

Totale 18.045.653 100% 17.501.102 100% 



Investimenti in immobili (quote detenute direttamente e indirettamente) 
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Il	grafico	di	seguito	permeDe	di	poter	meglio	apprezzare	lo	spaccato	della	ripar6zione	d’uso	degli	inves6men6	immobiliari		

degli	En6	Previdenziali.	
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Di	seguito	viene	riportata	una	suddivisione	degli	inves6men6	all’interno	della	categoria	OICR		

OICR armonizzati a valori contabili 
(migliaia di euro)       

  2013 2014 2015 
Azionari 2.546.875,03 2.688.596,91 2.939.511,89 
Bilanciati 216.196,52 153.958,13 702.214,94 
Obbligazionari 3.308.202,91 3.674.598,85 5.250.142,53 
Mercato monetario  104.979,83 152.463,07 904.296,71 
Flessibili 537.925,51 480.071,33 472.397,71 
ETF  686.229,17 465.756,30 786.294,97 
Altro 253,08 283,08 104.586,92 
  7.400.662,05 7.615.727,67 11.159.445,67 

OICR non armonizzati a valori contabili 
(migliaia di euro)       
Immobiliari 7.559.000,07 9.578.865,97 11.163.563,25 
Hedge 1.001.983,00 881.087,26 337.295,70 
Private equity o venture capital 736.411,47 812.142,86 844.678,84 
ETF   24.084,76 16.279,44 
Altro 2.200.491,75 1.928.402,53 1.893.359,70 



Investimenti in OICR 

Analizzando	 gli	 “OICR	 non	 armonizza6”	 emerge	 chiaramente	 come	 la	 voce	 “Fondi	 immobiliari”	 sia	 cresciuta	
considerevolmente	nel	tempo	e	come	la	voce	“Hedge	Fund”	si	sia	considerevolmente	contraDa.		
	
Si	ricorda,	ancora,	come	la	crescita	delle	quote	di	Fondi	 Immobiliari	sia	dovuta	principalmente	all’aLvità	di	dimissione	
degli	 immobili	 da	 parte	 degli	 En6.	 Tale	 fenomeno	 era	 già	 stato	 posto	 in	 luce	 nelle	 analisi	 di	 cui	 sopra	 rela6ve	
all’evoluzione	del	patrimonio	AdEPP.	
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Investimenti in OICR 

	

Tale	analisi	meDe	in	luce	come	la	componente	azionaria	si	sia	ridoDa	nel	periodo	d’analisi	passando	dal	13,5%	al	11,6%	e	come	
gli	inves6men6	vengano	principalmente	convoglia6	in	Fondi	immobiliari	(OICR	non	armonizza&)	e	in	Fondi	obbligazionari	(OICR	
armonizza&).		
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OICR armonizzati a valori contabili 
(percentuali)       

  2013 2014 2015 

Azionari 13,5% 12,9% 11,6% 

Bilanciati 1,1% 0,7% 2,8% 

Obbligazionari 17,5% 17,6% 20,7% 

Mercato monetario  0,6% 0,7% 3,6% 

Flessibili 2,8% 2,3% 1,9% 

ETF  3,6% 2,2% 3,1% 

Altro 0,0% 0,0% 0,4% 

        

OICR non armonizzati a valori contabili 
(percentuali)       

Immobiliari 40,0% 46,0% 43,9% 

Hedge 5,3% 4,2% 1,3% 

Private equity o venture capital 3,9% 3,9% 3,3% 

ETF 0,0% 0,1% 0,1% 

Altro 11,6% 9,3% 7,4% 



Le attività investite in OICR 

Gli	OICR,	comprensivi	anche	della	quota	di	fondi	immobiliari,	sono	26	mld	di	euro,	pari	al	36%	delle	aLvità	totali.	
	
Gli	 OICR	 armonizza6	 ammontano	 a	 12	mld	 di	 euro,	 pari	 al	 16%	 delle	 aLvità	 totali	 e	 si	 riferiscono	 in	 prevalenza	 a	 fondi	
obbligazionari	(44%)	e	azionari	(25%).	
	
Gli	OICR	non	armonizza6	ammontano	a	14,5	mld	di	euro,	pari	al	20%	delle	aLvità	totali	e	per	essi	sussistono	inoltre	1,4	mld	
di	euro	di	residui	impegni	di	soDoscrizione.	La	gran	parte	(77%)	è	cos6tuita	da	fondi	immobiliari	(11,1	mld	di	euro,	pari	al	15%	
delle	aLvità	totali).	Inoltre	sono	presen6	fondi	di	private	equity	per	un	ammontare	di	844	mln.	
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Le attività investite in titoli di capitale 
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Componente investita in titoli di capitale 
(migliaia di euro) - Valori di mercato 
 

Gestione Diretta + OICR armonizzati* 
 

Gestione Diretta + OICR armonizzati* 
 

Ripartizione per area geografica 2014 2015 

Italia 1.854.168 2.940.667 

Altri Paesi 6.305.705 7.271.385 

Totale titoli di capitale 8.159.873 10.212.052 

      

Ripartizione per settore merceologico (solo della componente Italia)   

Energia 275.870 375.234 

Materiali 9.822 8.867 

Industriale 72.060 166.535 

Beni di consumo ciclici 26.093 49.989 

Beni di consumo non ciclici 35.005 42.287 

Sanitario 182.599 173.188 

Finanziario 513.357 1.531.693 

IT 21.694 7.029 

Servizi per telecomunicazioni 26.069 57.563 

Utilities 691.599 528.282 

Totale titoli di capitale 1.854.168 2.940.667 

*	comprensivo	degli	impegni	residui	di	soDoscrizione	
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Componente investita in titoli 
di capitale (percentuale) 

  

Ripartizione per area geografica 2014 2015 

Italia 22,7% 28,8% 

Altri Paesi 77,3% 71,2% 

Totale titoli di capitale 100,0% 100,0% 

    

Ripartizione per settore merceologico (solo della componente Italia) 

Energia 14,9% 12,8% 

Materiali 0,5% 0,3% 

Industriale 3,9% 5,7% 

Beni di consumo ciclici 1,4% 1,7% 

Beni di consumo non ciclici 1,9% 1,4% 

Sanitario 9,8% 5,9% 

Finanziario 27,7% 52,1% 

IT 1,2% 0,2% 

Servizi per telecomunicazioni 1,4% 2,0% 

Utilities 37,3% 18,0% 

Totale titoli di capitale 100,0% 100,0% 

*	comprensivo	degli	impegni	residui	di	soDoscrizione	



Le attività investite in titoli di capitale 

Dalle	 tabelle	 riportate	 in	precedenza	emerge	principalmente	come	 la	componente	di	6toli	di	 capitale	 inves6ta	sul	 territorio	
Italiano	sia	in	neDo	aumento	passando	dal	22,7%	al	28,8%	del	totale	della	voce	considerata.	
	
I	 seDori	 merceologici	 in	 cui	 vengono	 principalmente	 convoglia6	 gli	 inves6men6	 sono	 quello	 delle	 “U6li6es”,	 il	 seDore	
“Finanziario”	e	il	seDore	dell’	“Energia”.		
	
Gli	En6	Previdenziali	Priva6	hanno	inves6to,	nel	2015,	in	Italia	in	6toli	di	capitale	circa	3	miliardi	di	euro	in	valore	assoluto.	Tali	
inves6men6,	ovviamente,	rivestono	un	importante	ruolo	per	l’economia	nazionale.	
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Le attività investite in titoli di capitale 
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Componente investita in titoli di debito corporate 
(migliaia di euro) - Valore di mercato 

Gestione Diretta + OICR 
armonizzati* Gestione Diretta + OICR armonizzati* 

Ripartizione per area geografica 2014 2015 

Italia 1.294.971 986.534 

Altri Paesi 6.767.802 7.173.162 

Totale titoli di debito 8.062.773 8.159.695 

      

Ripartizione per settore merceologico (solo della componente Italia)   

Energia 29.713 18.440 

Materiali 5.776 1.373 

Industriale 47.669 44.267 

Beni di consumo ciclici 3.115 15.963 

Beni di consumo non ciclici 17.098 5.764 

Sanitario 107 31.913 

Finanziario 1.001.495 663.720 

IT 33.869 37.219 

Servizi per telecomunicazioni 24.625 32.825 

Utilities 135.160 135.050 

Totale titoli di debito 1.298.627 986.533 

*	comprensivo	degli	impegni	residui	di	soDoscrizione	



Le attività investite in titoli di debito CORPORATE 
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Le attività investite in titoli di debito CORPORATE 

La ripartizione per settore merceologico mette in luce come ci sia una forte concentrazione degli investimenti nel settore finanziario 
anche se questa è in riduzione rispetto al 2014. 
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Componente investita in titoli di debito corporate (percentuale) - 
Valore di mercato 
 

Gestione Diretta + OICR 
armonizzati* 

Gestione Diretta + OICR 
armonizzati* 

Ripartizione per area geografica 2014 2015 
Italia 16,1% 12,1% 
Altri Paesi 83,9% 87,9% 
Totale titoli di debito 100,0% 100,0% 
      
Ripartizione per settore merceologico (solo della componente Italia)   
Energia 2,3% 1,9% 
Materiali 0,4% 0,1% 
Industriale 3,7% 4,5% 
Beni di consumo ciclici 0,2% 1,6% 
Beni di consumo non ciclici 1,3% 0,6% 
Sanitario 0,0% 3,2% 
Finanziario 77,1% 67,3% 
IT 2,6% 3,8% 
Servizi per telecomunicazioni 1,9% 3,3% 
Utilities 10,4% 13,7% 
Totale titoli di debito 100,0% 100,0% 
*	comprensivo	degli	impegni	residui	di	soDoscrizione	



Le attività investite in titoli di debito CORPORATE 

La	 ripar6zione	per	 seDore	merceologico	meDe	 in	 luce	 come	 ci	 sia	 una	 forte	 concentrazione	degli	 inves6men6	nel	 seDore	
finanziario	anche	se	questa	è	in	riduzione	rispeDo	al	2014.	
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Le attività in gestione diretta e in gestione indiretta 

La	tabella	successiva	riporta	la	ripar6zione	tra	le	aLvità	a	valori	contabili	in	ges6one	direDa	e	le	aLvità	in	ges6one	indireDa.	

La	 percentuale	 di	 aLvità	 date	 in	 ges6one	 dagli	 En6	 di	 Previdenza	 sul	 totale	 delle	 aLvità	 aumenta,	 tra	 il	 2011	 e	 il	 2015,	
passando	dal	11,5%	al	21,4%.	Se	si	considera	anche	il	valore	complessivo	degli	OICR,		la	ges6one	indireDa	passa	dal	41,5%	del	
2011	al	58,9%	del	2015.		
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	GesJone	direTa	e	indireTa	
(migliaia di euro) – Valore contabile 
	

2011	 2012	 2013	 2014	 2015	

GesJone	direTa	esclusi	OICR	 29.990.405	 30.478.806	 30.047.948	 31.112.350	 28.178.463	

GesJone	indireTa	esclusi	OICR	 5.899.897	 6.616.616	 10.679.580	 12.398.779	 14.668.752	

Totale	OICR	 15.350.736	 18.571.623	 19.252.214	 20.933.036	 25.700.950	

Totale	AQvita	 51.241.039	 55.667.046	 59.979.742	 64.444.165	 68.548.165	

		 		 		 		 		 		

		 2011	 2012	 2013	 2014	 2015	

GesJone	direTa	esclusi	OICR	 58,5%	 54,8%	 50,1%	 48,3%	 41,1%	

GesJone	indireTa	esclusi	OICR	 11,5%	 11,9%	 17,8%	 19,2%	 21,4%	

Totale	OICR	 30,0%	 33,4%	 32,1%	 32,5%	 37,5%	



Ripartizione delle attività per modalità di gestione 
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Le attività in gestione diretta e in gestione indiretta 

La	tabella	successiva	riporta	uno	spaccato	per	asset	class	delle	aLvità	in	ges6one	direDa	degli	En6	Previdenziali	Priva6.		
	
-  Decresce	la	voce	Titoli	di	Stato	o	di	organismi	sovranazionali	
-  Aumentano	le	voci	OICR	armonizza&	e	OICR	non	armonizza&	
-  Decresce	la	voce	immobili	
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Attività in gestione diretta - Valori contabili in migliaia di euro  
  2011 2012 2013 2014 2015 

Liquidità 3.437.929 4.506.788 3.985.956 5.582.348 5.227.641 

Titoli di Stato o di organismi sovranazionali 6.115.588 6.148.218 7.188.927 7.480.492 5.859.891 

Titoli di debito quotati 1.387.496 979.518 883.371 483.958 946.329 

Titoli di debito non quotati 4.155.017 4.028.834 3.482.086 3.458.376 2.148.474 

Titoli di capitale quotati 1.431.148 1.295.226 1.176.373 1.300.644 1.554.341 

Titoli di capitale non quotati 65.419 67.183 64.355 266.016 1.082.404 

Immobili 8.335.127 7.817.199 7.067.237 5.558.557 4.377.876 

Partecipazioni in società immobiliari 207.552 212.762 221.577 165.914 128.008 

Polizze assicurative 392.666 424.833 353.666 318.618 286.327 

OICR armonizzati  5.403.680 6.225.128 5.362.616 6.205.999 8.949.890 

OICR non armonizzati  8.133.234 9.228.752 10.540.770 12.452.845 13.676.484 

Altre attività 4.855.130 5.423.079 5.978.068 6.733.652 6.853.499 

Totale attività in gestione diretta 43.919.985 46.357.520 46.304.999 50.007.421 51.091.164 



Le attività in gestione diretta e in gestione indiretta 

La	tabella	successiva	riporta	uno	spaccato	per	asset	class	delle	aLvità	in	ges6one	indireDa	degli	En6	Previdenziali	Priva6.		
	
-  Cresce	la	voce	Titoli	di	Stato	o	di	organismi	sovranazionali	
-  Cresce	la	voce	Titoli	di	capitale	quota&	
-  Cresce	la	voce	OICR	armonizza&	
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Attività in gestione indiretta - Valori contabili in migliaia di euro          

  2011 2012 2013 2014 2015 

Liquidità 164.754 1.390.004 397.605 268.417 549.599 

Titoli di Stato o di organismi sovranazionali 1.514.713 2.177.421 4.446.198 5.241.478 5.782.411 

Titoli di debito quotati 883.928 803.065 2.058.693 2.138.533 2.687.177 

Titoli di debito non quotati 1.583.489 292.888 327.058 101.438 39.533 

Titoli di capitale quotati 890.354 752.671 1.902.746 3.079.295 4.040.719 

Titoli di capitale non quotati   12.000 14.437 12.375 15.100 

Partecipazioni in società immobiliari   20.000 107.197 107.197 245.726 

Polizze assicurative         0 

OICR armonizzati  1.222.991 1.852.343 2.041.047 1.409.730 2.209.556 

OICR non armonizzati  198.164 840.567 954.116 771.738 578.693 

Altre attività 862.660 1.168.568 1.425.647 1.504.969 1.308.487 

Totale attività in gestione indiretta 7.321.053 9.309.526 13.674.743 14.635.169 17.457.001 



Le attività investite nel sistema Paese (Enti Previdenziali Privati) 

Se	si	considerano	la	liquidità,	che	ammonta	a	circa	6,6	mld	di	euro,	pari	al	9,2%	delle	aLvità,	e	le	“Altre	aLvità”	pari	a	
6,4mld	di	euro	(8,9%	del	totale)	di	cui	4,9	mld	(6,8%	del	totale)	sono	credi6	di	natura	contribu6va,	si	può	affermare	che	il	
patrimonio	detenuto	in	Italia	sia	pari	a	44	mld	di	euro	e	quindi	il	61,8%	del	totale.	
 

*	Elaborazione	su	da6	del	2014	
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Italia – Resto del Mondo 

*	Elaborazione	su	da6	del	2014	
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Codice di Autoregolamentazione sugli Investimenti 

Gli	En6	di	Previdenza	di	cui	al	Decreto	Legisla6vo	del	30	giugno	1994,	n.	509,	e	al	Decreto	Legisla6vo	del	10	
febbraio	 1996,	 n.103	 hanno	 autonomia	 ges6onale,	 organizza6va	 e	 contabile	 e	 nell’ambito	 della	 propria	
autonomia	hanno	già	da	tempo	adoDato	strumen6	di	governo	degli	 inves6men6	vol6	a	perseguire	il	rispeDo	
dei	principi	di:		

•  Prudenzialità;		
•  Trasparenza;	
•  ReddiJvità;	
•  Competenza;		
•  Congruità;	
•  OQmizzazione	della	combinazione	reddiJvità-rischio;		
•  Adeguata	diversificazione	del	portafoglio;	
•  Efficiente	gesJone	finalizzata	a	oQmizzare	i	risultaJ	e	ridurre	i	cosJ;		

	
L’Associazione	 degli	 En6	 di	 Previdenza	 Priva6	 e	 gli	 En6	 aderen6,	 in	 piena	 adesione	 ai	 principi	 della	 sana	 e	
prudente	 ges6one,	 hanno ritenuto opportuno definire un “Codice di Autoregolamentazione in 
materia di investimenti degli Enti di Previdenza” con lo scopo di	perseguire	l’interesse	colleLvo	degli	
iscriL	e	dei	beneficiari	della	prestazione	pensionis6ca.	

28	



Codice di Autoregolamentazione sugli Investimenti 

•  Il	Codice	adoDato	cos6tuisce	uno	strumento	guida	nei	confron6	dei	regolamen6	e	delle	procedure	dei	
singoli	En6	per	gli	ambi6	non	norma6	dalla	legislazione	e	dai	regolamen6	ministeriali.		

	
•  L’AdEPP,	 al	 fine	 di	 perseguire	 la	migliore	 tutela	 degli	 iscriL	 e	 il	miglioramento	 della	Governance,	 in	
presenza	di	un	quadro	norma6vo	di	 riferimento	non	aggiornato,	ha	già	adoDato	 indirizzi	comuni	per	
l’adozione	di	un	Codice	eJco	e	di	un	Codice	sulla	trasparenza.	

•  Si	è	ritenuto	opportuno	pertanto,	in	considerazione	della	rilevanza	del	patrimonio	ges6to	dalle	Casse	di	
previdenza,	 l’adozione	 di	 una	 regolamentazione	 in	 materia	 di	 invesJmenJ	 al	 fine	 di	 garan6re	 la	
trasparenza,	l’oQmizzazione	dei	risultaJ	e	la	migliore	tutela	degli	iscriQ	secondo	le	migliori	praJche	
già	adoDate	dagli	En6	di	Previdenza	e	gli	indirizzi	del	legislatore.	
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Codice di Autoregolamentazione sugli Investimenti 

Il codice disciplina le seguenti aree di attività d’investimento delle casse: 
-  La Politica di investimento attraverso anche la ripartizione strategica delle attività, ovvero la 

percentuale delle stesse da investire nelle varie classi di strumenti finanziari specificandone anche 
le aree geografiche, i settori di attività, le valute di riferimento, nonché i margini entro i quali 
contenerne gli eventuali scostamenti;  

-  Le modalità di gestione delle risorse che devono tener conto dei principi di sana e prudente 
gestione perseguendo l’interesse collettivo degli iscritti e dei beneficiari delle prestazioni 
pensionistiche, sia attraverso gestione diretta che indiretta; 

-  I criteri per la gestione indiretta adottando un processo di selezione dei gestori nel rispetto dei 
principi di economicità, efficacia, imparzialità, trasparenza assicurando la coerenza tra obiettivi e 
modalità di gestione; 

-  I criteri per la gestione diretta attraverso anche una verifica dell’adeguatezza delle strutture e 
delle professionalità presenti nell’ente; 
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Codice di Autoregolamentazione sugli Investimenti 

-  Dei criteri di selezione del Depositario nel rispetto dei principi di efficacia, imparzialità, 
trasparenza assicurando, anche in questo caso, la coerenza tra obiettivi e modalità di 
gestione; 

-  I criteri di investimento, privilegiando strumenti finanziari a basso rischio, diversificando il 
portafoglio secondo criteri di rischio-redditività e riducendo i costi di transazione; 

-  Gli investimenti e le operazioni consentite come ad esempio le operazioni pronti contro 
termine o le operazioni in derivati consentite solo se strettamente necessarie alla copertura del 
rischio o di una efficiente gestione; 

-  Limiti agli investimenti imponendo limiti sugli investimenti in mercati non regolamentati 
(OTC) come anche sugli investimenti immobiliari (fissati al 35% del totale delle disponibilità). 
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