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REPORT MCKINSEY

Famiglie, cresce

laricchezza

ma c’¢ il rischio

stagnazione Ue
Michela Finizio —apag. 5

Famiglie, la ricchezza
cresce solo sulla carta
Rischio stagnazione Ue

Report Mckinsey. Record grazie alla rivalutazione degli asset: solo un euro
su cinque nasce da investimenti reali. Italiani tra i piu ricchi e meno indebitati

6 Il patrimonio mondiale 6
privato nel 2025 tocca

i 570mila miliardi
di dollari: solo il 20%
& «nuovo» capitale

Paginaacura di
Michela Finizio

Laricchezzamondialecontinuaasalire
eraggiungeunnuovomassimostorico.
Mail motore chelaalimenta ésempre
menol’'economiarealeesempredipil
larivalutazione diimmobili e attivita fi-
nanziarie, E questo il principale mes-
saggiodelnuovoGlobal Balance Sheet
2026 del McKinsey Global Institute,
pubblicatoloscorso 23luglio, che foto-
grafa un patrimonio globale di quasi
1.800 trilioni di dollari, mentre la ric-
chezzanetta delle famiglie toccaiz7o
trilioni, oltre quattrovolteillivello rile-
vatonel 2000 (secondole stime diffuse
giovediscorsodall’Ocseil redditoreale
dellefamigliesie attestatoa+0,2%nel
primo trimestre dell’anno contro un
precedente +0,6%, perI'ltalia +0,8%).

La novita, pero, non ¢ soltanto il
nuovorecord. McKinseyosservachela
qualita della crescita patrimoniale
continua a deteriorarsi: solo il 20%
dell’'aumentodellaricchezzanel 2025
derivadanuova formazione dicapita-
le,cioé dainvestimenti in infrastruttu-
re, impianti, macchinari e altri beni
produttivi. Tuttoil resto nasce dall’au-
mentodel valore diattivitagia esisten-
ti, 1a cosiddetta paper wealth, unaric-
chezza “sulla carta” alimentata dalle
quotazionidegliimmobilie soprattut-
to dei mercati finanziari.

Eilprogressivoscollamentotra pa-
trimonioedeconomiarealearappre-
sentare, secondo gli economisti di
McKinsey, il principale elemento di
vulnerabilita. Quando il valore degli
asset cresce molto pili rapidamente
delPiledegliinvestimenti produttivi,
aumenta il rischio che future correzioni
deimercati cancellino parte dellaric-
chezza accumulata, con effetti sulla
crescita e sulla stabilita finanziaria.

Ilreport descriveunmondochesta
prendendo direzioni sempre pit di-
vergenti. Gli Stati Uniti continuanoa
rappresentareil casopittdinamico:la
corsa dell’intelligenza artificiale e gli
utilirecord delleimprese hanno spinto
1a capitalizzazione azionaria a livelli
senzaprecedenti.Le valutazionidelle
societa americane hanno raggiunto
circa 2,4 volte il valore delle attivita
nette, mentregliutilisocietarirappre-
sentano unaquotadel Pilquasi doppia
rispettoallamediaprecedente al 2000.
Unasituazione che, secondo McKin-
sey, pud essere sostenibile solo sela
produttivita continueraad accelerare.

La Cina segue invece un percorso
opposto. La correzione del mercato
immobiliareha ridimensionatolaric-
chezza patrimoniale delle famiglie,
mentrecontinuaacrescereilricorsoal
debito pubblico esoprattutto aldebito
delleimprese, che haraggiunto circa
I'80% delle attivita realiaziendali, ben

Il nostro continente

& piu esposto al rischio

di unacrescita debole
con impieghi insufficienti
e domanda contenuta

aldisopradellamediainternazionale
compresatrail40 eil 50 per cento.

L’Europa, infine, appare il conti-
nente piu esposto al rischio di una
nuovastagione di secular stagnation,
unacrescitadebolesostenutadainve-
stimenti insufficienti, domandacon-
tenutaepatrimoniche continuanoad
aumentare piliper effettodellevaluta-
zioni finanziarie che dell’espansione
dell’economiareale.

Per gliautoridel rapportoeloscena-
riochepilricordaildecenniosuccessi-
voallacrisifinanziariaglobale: ricchez-
zaincrescitasoprattuttosullacarta,ma
produttivita modesta e investimenti
incapacidiimprimere un’accelerazio-
ne duratura al Pil. L'Ttalia si inserisce
pienamenteinquestoquadroeuropeo.
Lefamiglieitaliane continuanoadete-
nere unodeipatrimonipiliconsistenti
tralegrandieconomie: concircai3tri-
lionididollaridiricchezzanettasicol-
locano allo stesso livello del Canada e
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subito dietro Regno Unito e Francia,
mentresoltanto Stati Uniti (175 trilioni),
Cina (75), Germania (23) e Giappone
(22) presentano valori superiori.

Lacrescita, tuttavia, appare molto
pilicontenutarispettoad aliri Paesi.
McKinsey evidenzia come Italia,
Francia, Germania, Austria e Porto-
gallo abbianoregistrato soltantolievi
incrementinominalidellaricchezza
espressaindollari,chediventanoad-
dirittura cali se misuratia cambi co-
stanti, anche per effetto dell’apprez-
zamento dell’eurorispettoal dollaro
nel corso del 2025,

1.800

In trilioni

Il patrimonio globale

La stima & del nuovo Global

Balance Sheet 2026 del
McKinsey Global Institute

In portafoglio

Il confronto tra Paesi

2,4

Il valore

Stati Uniti leader

Le valutazioni delle societa Usa

hanno raggiunto circa 2,4 volte

il valore delle attivita nette

. e . RICCHEZZA RICCHEZZA NETTA PRO CAPITE

Tra gli aspetti pili positivi, invece, NETTA In migliaia di $ var. %
emergelastrutturadelpatrimoniodelle In migliaia 0 100 200 300 400 500 Sul2024
famiglieitaliane. lmercatoimmobilia- dimiliardi di $ e :
reappare moltopiltequilibratorispetto USA 175 e +7.04
ad altre economie avanzate: menire Australia | P — +7,4A
Australia, Canada, Belgioe PaesiBassi ‘
continuanoa mostrarevaloridegliim- Olanda 64 N— s
mobilimolto elevatirispettoal Pil, Ita- Belgio 39 — +5,14A
liaétornatasulivellivicinialla propria Danimarca 21 I +39A
mediastorica, dopolanormalizzazione Canada e ————— +4,6 A
seguitaaglianni dellapandemia. Spagna EE—— +6,0A

Anchesulfrontedellindebitamen- Germania S -26V
to prix'/ato il E"aese contin'ua} a'dis'tin— Italia B 1 +10A
g‘uerSLde{blFQ dellf_: fam1g]1e italiane Svezla | — +3.64A
rimanetraipitubassidell'intero cam- e ===

i ; . . Austria [ -38YV

pione analizzato, molto distante dai =
livelli superiori al 100% del Pil osser- Francia E— SL0¥
vatiin Australia e Canadae nettamen- Irlanda A 044
teinferiorea quelli di Stati Uniti, Paesi ‘M% = +694
BassioCoreadel Sud.Ilpuntodimag- UK  —— -03¥
giore fragilita resta invece il settore Finlandia 0,9 [ -3,2V
pubblico. Il rapporto collocal'ltaliatra Portogallo 1,1 — -16V
iPaesi conilpit‘;iele];rato delzlito p;lbbli- Rep. Ceca 1,1 — +0,2 A
coinrapportoal Pil, seconda soltanto : 64V
alGiappone edavantiagli Stati Uniti. :::2 ey = 1 gg A

Unelementoche assumeunpesocre-
scente in un contesto di tassi d’inte-
resse pili elevatirispetto al decennio
precedente e di crescita economica
pitidebole.Laconclusione diMcKin-
seyé chel'attualelivellodellaricchez-
za mondiale potra essere sostenibile
solo se verra accompagnato da una
nuova fase dicrescita della produttivi-
ta. Inassenzadi questoimpulso,leal-
ternative sono meno favorevoli: un
lungo periodo di stagnazione, un ri-
torno dell'inflazione come meccani-
smo di riequilibrio oppure una vera
correzione deiprezzi degli asset. Tre
scenarimolto diversi,accomunatida
unmessaggio: patrimonisempre pil1
ricchi non significano necessaria-
mente economie pitisolide.
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