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Executive Summary
a.	 Gli operatori osservano con attenzione 

l’evolversi del contesto macroeconomico, 
con particolare focus sui rischi geopolitici e di 
recessione: all’interno dei portafogli continuano 
ad essere attualmente presenti in larga misura 
gli strumenti obbligazionari, trend che potrebbe 
cambiare a seguito della ripresa della politica di 
easing delle banche centrali nel corso del 2024.

b.	 I Private Markets si confermano un asset 
class di grande interesse per i Family Office 
italiani: si prevede che nei prossimi 12 mesi i FOs 
continuino ad investire nel Private Capital con 
esposizione diretta (investimenti diretti in società 
e Club Deals) e indiretta (fondi di Private Equity).

c.	 I Family Office intervistati continuano a 
preferire i Club Deals ed i co-investimenti 
come modalità di investimento: all’interno 
di un investimento sottoscritto direttamente 
o mediante Club Deals, le famiglie ritengono 
storicamente molto importante sia la presenza di 
un management altamente qualificato, sia  
di un contesto di mercato favorevole per 
l’azienda target.

d.	 Il liquidity event rimane l’origine principale 
della ricchezza posseduta dalle famiglie, 
la cui quota detenuta dalla seconda 
generazione è sempre più rilevante: 
questo inevitabile passaggio generazionale 
risulta essere molto importante all’interno 
delle dinamiche dei FOs. Con l’avvento delle 
nuove generazioni la tecnologia ricopre 
un ruolo sempre più cruciale, sia come 
mezzo gestioniale, sia come tematica di 
investimento.

e.	 I Family Office si confermano essere 
strutture complesse, non solo nella  
gestione ma anche nell’articolazione 
patrimoniale e nel numero di controparti:  
il rischio di controparte resta una 
componente da non sottovalutare nella 
diversificazione del portafoglio e pertanto, 
nella gestione del patrimonio, la maggioranza 
delle famiglie si affida a più di cinque istituti 
bancari / asset managers. 
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f.	 Le gestioni patrimoniali sono sempre 
affiancate in maniera complementare da 
rapporti in amministrato: anche se i Family 
Office si affidano in buona parte ad asset 
managers specializzati, essi non trascurano 
i rapporti in amministrato e/o in advisory per 
garantire flessibilità e rapidità di esecuzione 
nelle scelte di investimento.

g.	 Monitoraggio e aggregazione del patrimonio 
rimangono attività considerate cruciali 
dalle famiglie, con la tecnologia che rimane 
sempre top of mind: tra le motivazioni e 
gli obiettivi delle strutture emerge con forza 
la necessità di monitorare il patrimonio e 
semplificare la complessità patrimoniale.  
La tecnologia è ritenuta importante, non solo 
come settore di investimento, ma come leva 
competitiva interna per molte attività.

h.	 Le famiglie sono sempre più coinvolte dai 
Family Office e l’outsourcing si afferma 
come opzione strategica sempre più 
conveniente per alcune attività: le famiglie 
vogliono essere coinvolte e partecipare ai 
processi decisionali e alla selezione scrupolosa 
delle attività svolte da terzi, come i servizi  
legali e fiscali. Rimangono svolte in house  
le attività core come la selezione degli 
investimenti e dei gestori.

i.	 I Family Office si confermano ricettivi alle 
tendenze di mercato e disposti a valutare 
investimenti tattici, ma sempre adottando 
un approccio prudente: tra i temi più 
importanti da monitorare nel prossimo futuro 
spiccano l’intelligenza artificiale, le tematiche 
energetiche e ambientali, mentre le criptovalute 
e le tecnologie collegate alla blockchain non 
costituiscono, per ora, una componente 
significativa dell’allocazione patrimoniale.
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I risultati  
del survey1
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Il campione dei Family Office
In questo capitolo introduttivo vengono descritte le 
caratteristiche del campione dei Family Office che 
hanno partecipato al Family Office Survey 2024.

Nel dettaglio, vengono riportate e analizzate le 
informazioni relative alla tipologia dei Family Office 
intervistati, al numero di famiglie seguite dai Multi 
Family Office, alle masse amministrate o under 
advisory e agli obiettivi e le motivazioni che hanno 
contribuito all’istituzione della struttura. Inoltre, 
vengono analizzati i settori e l’area geografica di 
provenienza della ricchezza delle famiglie ed infine 
quale generazione attualmente detiene, amministra 
e gestisce gli asset di famiglia.

L’indagine condotta ha coinvolto 54 tra le strutture 
più importanti di Family Office (o “FOs”) con sede 
legale in Italia e nella Svizzera italiana.

37 Family Office, pari al 69% degli intervistati, 
sono Single Family Office (o “SFOs”) identificabili 
come strutture dedicate alla prestazione di servizi 
per una sola famiglia, mentre il restante campione, 
pari al 31%, è formato da 17 Multi Family Office (o 
“MFOs”) che prestano la loro attività al servizio di 
più famiglie.

Tra i Multi Family Office intervistati emerge come 
questi mediamente prestino i loro servizi a 16 
famiglie, con valore mediano uguale a 12. Nel 
campione, 5 dei MFOs intervistati seguono 20 o 
più famiglie, mentre 7 MFOs supportano fino a 10 
famiglie.

Anche grazie alla loro natura, gli asset under 
management (AUM) o under advisory (AUA) gestiti 
complessivamente dai MFOs sono mediamente 
maggiori rispetto a quelli dei SFOs: il 72% dei 
MFOs intervistati ha un perimetro di attivi under 
management o under advisory che supera € 
250 mln e il 30% supera € 1 miliardo. Viceversa, 
la dimensione delle masse nel perimetro dei 
SFOs risulta più contenuta, con il 73% dei SFOs 
intervistati che hanno attivi inferiori a € 250 mln, 
quota che sale all’84% valutando masse inferiori a 
€ 500 mln.

Tipologia dei FOs intervistati

AUM dei FOs intervistati

31%

69%

Multi Family Office (MFO)

Single Family Office (SFO)

Più di 1,5 mld di €

Tra 1 mld e 1,5 mld di €

Tra 500 e 1 mld di €

Tra 250 e 500 mln di €

Tra 100 e 250 mln di €

Tra 50 e 100 mln di €

Tra 20 e 50 mln di €

Meno di 20 mln di €

5%
18%

3%
12%

8%
18%

11%
24%

19%
18%

16%
6%

24%
4%

14%

Single Family Office (SFO) Multi Family Office (MFO)
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Il 35% delle famiglie che si avvalgono dei servizi 
dei SFOs hanno un patrimonio che si attesta 
mediamente nella fascia € 50 mln – € 250 mln. 
Resta importante il numero di famiglie con un 
patrimonio superiore a € 500 mln (16% del 
campione, di cui 8% superiore a € 1 mld). 

Guardando invece ai MFOs intervistati, la 
maggior parte delle famiglie (52%) seguite ha un 

patrimonio nella fascia € 20 mln - € 50 mln e si 
evidenzia come poche famiglie (18%) presentino 
un patrimonio superiore ai € 100 mln.

Come facilmente intuibile, da questi dati si evince 
come le famiglie con patrimoni più elevati tendano 
a creare una propria struttura volta a gestire e 
amministrare esclusivamente il proprio patrimonio 
piuttosto che affidarsi ad un MFO.

Patrimonio medio delle famiglie SFOs

Patrimonio medio singole famiglie MFOs

0%

5%

10%

15%

20%

25%

Più di
1,5 mld di €

Tra 1 mld e
1,5 mld di €

Tra 500 mln e
1 mld di €

Tra 250 e
500 mln di €

Tra 100 e
250 mln di €

Tra 50 e
100 mln di €

Tra 20 e
50 mln di €

Meno di
20 mln di €

14%

24%

16%

19%

11%

8%

3%
5%

0%

10%

20%

30%

40%

50%

60%

Più di 250 mln di €Tra 100 e 250 mln di €Tra 50 e 100 mln di €Tra 20 e 50 mln di €Meno di 20 mln di €

6%

52%

24%

12%

6%
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Il 44% dei SFOs intervistati dichiara che il liquidity 
event derivante dalla vendita dell’azienda di famiglia 
(o di una parte dell’azienda) sia stato, interamente 
o comunque in parte, la causa che ha giustificato la 
costituzione di una struttura di Family Office.

Seguono la successione e passaggio generazionale 
(25%) e la separazione degli asset tra i membri di 
famiglia (17%), i quali sono stati identificati dai FOs 
intervistati come eventi comunque importanti che 
hanno contribuito alla definizione di una struttura di 
Single Family Office.

I SFOs e i MFOs intervistati convengono che gli 
obiettivi principali della propria istituzione, nonché i 
servizi di maggior valore offerto, siano: monitorare 
gli asset al fine di prendere decisioni di investimento 
coerenti con gli obiettivi della famiglia (34%) e 
diversificare il patrimonio familiare (29%). Segue la 
preservazione della legacy di famiglia (16%). L’obiettivo 
di efficientamento fiscale (11%) e preservare la privacy 
(7%) sono obiettivi considerati secondari.

La componente “Altro” include altri obiettivi quali 
la crescita del patrimonio, il consolidamento delle 
opportunità di investimento e l’efficientamento 
commissionale.

Evento istituzione Single Family Office (SFO)

Obiettivo istituzione Family Office

Altro

Preservare la coesione familiare

Separazione degli asset tra i membri di famiglia

Successione e passaggio generazionale

Liquidity event

44%

12%

2%

25%

17%

Obiettivo istituzione Family Office

0%

5%

10%

15%

20%

25%

30%

35%

40%

AltroPreservare
la privacy

Migliorare
l'efficienza fiscale

Preservare
la legacy

di famiglia

Diversificare
il patrimonio 

familiare

Monitorare e 
controllare il 

patrimonio familiare

Single Family Office (SFO)

Totale

Multi Family Office (MFO)

34%

29%

16%

11%

7%
3%

12%

17%
MFOs

32%
7%

27%

5% 5%

15%

SFOs

36%12%

30%

2% Preservare la privacy

Preservare la legacy di famiglia

Monitorare e controllare il patrimonio familiare

Migliorare l'efficienza fiscale

Diversificare il patrimonio familiare

Altro
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L’origine della ricchezza di gran parte delle 
famiglie intervistate deriva dal settore industriale 
e manifatturiero (45%), seguito dal settore del 
commercio (11%).

Il settore industriale si conferma, in tendenza  
con le survey passate, di gran lunga la principale 
origine della ricchezza per le famiglie che  
scelgono di avvalersi dei servizi offerti dai MFOs  
e SFOs intervistati.

Analizzando l’area geografica di provenienza  
delle famiglie seguite dai MFOs e SFOs,  
emerge come il Nord Italia sia la macroarea 
maggiormente interessata. Nel dettaglio, il 76% 
delle famiglie seguite dalle strutture intervistate 
provengono dal Nord, divise equamente tra  
Nord-Est e Nord-Ovest (38%). 

Segue il Centro Italia e l’Estero, dove provengono 
rispettivamente il 15% e il 6% delle famiglie 
intervistate. Infine, dal Sud Italia e dalle Isole 
proviene un numero inferiore di famiglie (3% del 
campione intervistato).

Infine, è stato chiesto ai Family Office di indicare 
quale generazione detiene e ha un ruolo attivo 
nella gestione del patrimonio di famiglia. Il 48% 
dei rispondenti ha dichiarato che è la prima 
generazione a detenere e gestire gli asset 
di famiglia, il 43% è detenuto dalla seconda 
generazione e il 9% dalla terza.

Settori di provenienza della ricchezza di famiglia

Numero di famiglie per provenienza geografica
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1%
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6% 32% 38%

38%

15%

6%

3%

6%

1% 2%

16% 22%

3% 12%

Sud e isole

Estero

Centro Italia

Nord-Ovest

Nord-Est

Single Family Office (SFO)

Multi Family Office (MFO)

Totale

Generazione che detiene il patrimonio

48%

43%

9%

Prima

Seconda

Terza
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Performance, commissioni  
applicate e costi di struttura

I dati raccolti sono stati utilizzati per analizzare  
le performance dei FOs su diversi orizzonti 
temporali rispetto al benchmark. In questa sezione, 
oltre al dettaglio dei rendimenti, viene analizzato 
da un lato lo schema commissionale applicato dai 
MFOs per i servizi erogati alle famiglie e dall’altro  
i costi di struttura dei SFOs per lo svolgimento  
delle loro attività.

Analizzando i risultati degli ultimi 5 anni si evince 
che il 29% dei FOs intervistati ha fatto registrare 
una performance superiore al benchmark e oltre la 
metà (65%) ha conseguito rendimenti in linea con 
il benchmark. In questo arco temporale, un numero 
limitato tra i Family Office intervistati ha registrato 
un risultato inferiore al benchmark, con il dato che 
si attesta intorno al 6%.

Con riferimento al 2023, complice l’andamento al 
rialzo dei mercati finanziari, la maggior parte dei 
Family Office intervistati (52%) ha fatto registrare una 
performance in linea al benchmark di riferimento. 
Tuttavia, nel 2023, in controtendenza rispetto 
alle evidenze delle survey del 2021 e del 2022, 
aumentano i Family Office che hanno fatto registrare 
una performance inferiore al benchmark (21%). 

Ultimi 5 anni 20211 20221 2023 2024 YTD2 

Superiore al benchmark 29% 46% 59% 27% 31%

In linea con il benchmark 65% 49% 29% 52% 52%

Inferiore al benchmark 6% 5% 12% 21% 17%

Nell’anno in corso il 31% dei FOs intervistati sta 
facendo registrare una performance superiore al 
benchmark. Questo dato è in linea a quello degli 
ultimi 5 anni, pari al 29%. Rispetto agli anni passati 
aumenta anche il numero dei FOs che sta facendo 
registrare una performance inferiore a quella del 
benchmark, pari al 17% del campione.

Questi dati lasciano trasparire un approccio 
conservativo rispetto al mercato volto a preservare 
il capitale: in periodi di espansione dei mercati 
finanziari (es. 2024 YTD e 2023) i FOs tendono ad 
avere una performance tendenzialmente inferiore 
a quella del benchmark di riferimento. Invece, 
nei periodi di contrazione dei mercati (es. 2022) 
le performance dei Family Office sono in media 
maggiori rispetto a quelle del benchmark, generando 
così un alpha rispetto al mercato. Inoltre, questa 
tendenza è in parte attribuibile all’allocazione sulla 
componente Private Capital dei FOs la quale, non 
avendo un mark-to-market, diluisce le performance 
se messe a confronto con quelle del benchmark.

15 dei 17 MFOs intervistati ha indicato che la 
commissione fissa in media applicata alle famiglie 
assistite è pari a 32 basis points (o bps, 0,32%) 

1. Dato estrapolato dalla Family Office Survey 2023
2. Osservazione a fine giugno 2024
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sugli asset gestiti (Asset Under Management, o 
AUM) o in advisory (Asset Under Advisory, o AUA), 
il valore mediano è 30 bps (0,30%), il minimo è 10 
bps (0,10%) e il massimo è 100 bps (1,00%).

Il dato relativo alla commissione fissa applicata da 
parte dei MFOs è in linea a quello registrato nelle 
scorse edizioni e 4 dei MFOs intervistati (pari al 
24% del campione dei MFOs) ha dichiarato di aver 
aumentato le commissioni, mentre 13 dei MFOs ha 
mantenuto le management fees invariate.

È importante sottolineare che i MFOs presentano 
un elevato grado di eterogeneità a livello di profilo 
commissionale. Le tariffe applicate dipendono dalle 
attività e dai servizi svolti dalle strutture le quali 
possono inoltre applicare fees scaglionate in funzione 
delle masse rientranti nel perimetro del servizio.

Oltre ad una commissione fissa sull’AUM o 
AUA, il 35% dei MFOs intervistati ha un profilo 
commissionale che prevede anche l’applicazione 
di una commissione di performance sulla base dei 
risultati positivi raggiunti.

Infine, sono stati analizzati i costi di struttura in 
basis points sull’AUM o sull’AUA dei SFOs, dove il 
dato è da imputarsi direttamente come costo alla 
famiglia-cliente, essendo queste strutture dedicate 
ai servizi di un’unica famiglia.

In media i SFOs sostengono costi di struttura totali 
pari a 62,8 basis points, in aumento di +2,3 bps 
rispetto al dato estrapolato dal Family Office Survey 
del 2023. La voce di costo più importante rimane 
essere quella connessa al personale impiegato 
nell’attività di prestazione di servizi alle famiglie, 
il cui dato è aumentato leggermente (+1,4 bps) 
rispetto all’indagine dello scorso anno. 

L’aumento rispetto al dato dell’anno scorso è 
principalmente attribuibile ai costi derivanti dalla 
tecnologia e infrastruttura tecnologica, i quali sono 
aumentati di +1,7 bps.

Distribuzione dei costi dei SFOs in basis points

0,0 10,0 20,0 30,0 40,0 50,0 60,0 70,0

Servizi contabili in outsourcing

Servizi legali in outsourcing

Tecnologia e infrastruttura tecnologica

Altre spese di struttura

Servizi fiscali in outsourcing

Personale assunto

Costo totale medio 62,8

28,0

9,5

7,9

6,0

5,9

5,5

+2,3 bps

+1,4 bps

+0,6 bps

-0,6 bps

+1,7 bps

-0,4 bps

-0,4 bps

Delta 2023

MFOs che applicano commissioni di performance

35%

65%

Si

No
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Asset Allocation
In questa sezione viene approfondita l’asset 
allocation dei FOs a giugno 2024 e confrontata con 
quella di giugno 2023. Sono inoltre analizzate le 
tendenze future in termini di esposizione alle varie 
asset class per i prossimi 12 mesi e viene indagato 
l’approccio e l’interesse dei FOs nei confronti degli 
investimenti alternativi. Da ultimo viene proposto un 
focus sull’esposizione geografica degli investimenti, 
sulla concentrazione tra le varie controparti che 

custodiscono e/o gestiscono il patrimonio liquido e 
la tipologia delle relazioni con i vari istituti.

La tabella di seguito riporta l’asset allocation 
media delle famiglie a giugno 2024, giugno 2023 
e il delta di esposizione, oltre a riportare anche 
un’indicazione sull’allocazione prospettica attesa 
per i prossimi 12 mesi.

Asset Class Giugno 2023 Giugno 2024 Delta Giugno 2023 / 
Giugno 2024

Trend Asset Allocation  
prossimi 12 mesi

Cash o equivalenti 8% 9% +1% Aumenteremo 3%

Invariata 54%

Diminuiremo 43%

Azioni paesi sviluppati 18% 18% - Aumenteremo 42%

Invariata 50%

Diminuiremo 8%

Azioni paesi emergenti 5% 4% -1% Aumenteremo 17%

Invariata 69%

Diminuiremo 14%

Obbligazioni paesi 
sviluppati

28% 30% +2% Aumenteremo 27%

Invariata 51%

Diminuiremo 22%

Obbligazioni paesi 
emergenti

2% 4% +2% Aumenteremo 21%

Invariata 70%

Diminuiremo 9%

Commodities 2% 1% -1% Aumenteremo 18%

Invariata 82%

Diminuiremo 0%

Private equity e 
venture capital

9% 11% +2% Aumenteremo 27%

Invariata 70%

Diminuiremo 3%

Fondi di private debt 4% 3% -1% Aumenteremo 9%

Invariata 86%

Diminuiremo 5%

Hedge funds e fondi 
absolute return

6% 5% -1% Aumenteremo 17%

Invariata 70%

Diminuiremo 13%

Fondi infrastrutturali e 
investimenti diretti in 
infrastrutture

1% 1% - Aumenteremo 9%

Invariata 91%

Diminuiremo 0%

Immobili diretti 5% 4% -1% Aumenteremo 14%

Invariata 72%

Diminuiremo 14%

Fondi real estate, 
REIT, fondi immobiliari

3% 2% -1% Aumenteremo 12%

Invariata 76%

Diminuiremo 12%

Investimenti diretti in 
società, co-investimenti 
e Club Deals

8% 6% -2% Aumenteremo 60%

Invariata 35%

Diminuiremo 5%

Criptovalute / Digital 
Assets

0% 0% - Aumenteremo 13%

Invariata 74%

Diminuiremo 13%

Altri investimenti 1% 2% +1% Aumenteremo 13%

Invariata 62%

Diminuiremo 25%
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Cash
(9%)

9%

18%
4%

30%
4%

4%
2%

11%
3%

5% 1%

6% 1%
-

2%

Azionario
(22%)

Obbligazionario
(34%)

Immobiliare
(6%)

Altri investimenti
(3%)

Investimenti alternativi
(26%)

+1% - -1% +2% +2% -1% -1% +2% -1% -1% - -2% -1% - +1%

Aumenteremo

3% 42% 17% 27% 21% 14% 12% 27% 9% 17% 9% 60% 18% 13% 13%

Invariata

54% 50% 69% 51% 70% 72% 76% 70% 86% 70% 91% 35% 82% 74% 62%

Diminuiremo

43% 8% 14% 22% 9% 14% 12% 3% 5% 13% - 5% - 13% 25%
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Esposizione cash e equivalenti: la componente 
cash & equivalents registra un lieve aumento del +1% 
rispetto a giugno 2023. Tuttavia, si prevede un trend 
al ribasso per i prossimi 12 mesi: infatti in termini 
prospettici il 54% dei FOs intervistati ha dichiarato di 
voler mantenere invariata l’esposizione nei confronti 
della liquidità e degli strumenti money market, mentre 
il 43% intende diminuire l’esposizione sull’asset class.

Esposizione azionaria: a fine 2022 l’asset allocation 
media dei FOs era costituita da investimenti azionari 
per una quota del 22% (azioni dei paesi sviluppati 
per il 17% ed emergenti per il 5%). A giugno 2023 
vediamo un’allocazione pressoché identica (23%, 
di cui 18% azioni paesi sviluppati e 5% azioni 
paesi emergenti) da parte dei FOs sull’azionario 
tradizionale. Anche a giugno 2024 l’allocazione 
sull’azionario si attesta su numeri in linea a quelli di 
giugno 2023: 18% in azioni dei paesi sviluppati e 
4% in azioni di paesi emergenti (totale allocazione 
sull’azionario pari al 22%). Riguardo alla componente 
equity tradizionale, per i prossimi 12 mesi l’intenzione 
del 42% dei FOs è di aumentare l’esposizione nei 
confronti dell’azionario dei paesi sviluppati, mentre 
una maggioranza dei FOs, pari al 69%, manterrà 
stabile l’esposizione ai mercati emergenti.

Esposizione obbligazionaria: gli investimenti 
obbligazionari vedono aumentare considerevolmente 
il proprio peso all’interno dei portafogli dei FOs: a 
giugno 2024 l’allocazione sull’intera componente 
fixed income (sia obbligazioni paesi sviluppati sia 
obbligazioni paesi emergenti) era pari al 34%, in 
crescita del +4% rispetto a giugno 2023, +10% 
rispetto a fine 2022. Tale tendenza di crescita è in 
gran parte giustificata dal contesto di mercato che, 
complice l’aumento dei tassi da parte delle banche 
centrali, ha reso la componente fixed income più 
appetibile, specialmente per molti dei FOs che 
hanno l’obiettivo di preservare il capitale. Sulle 
prospettive future, complice anche l’aspettativa di 
riduzione dei tassi, i FOs manifestano l’intenzione 
di mantenere l’allocazione sulla componente fixed 
income pressoché invariata nel corso dei prossimi 

12 mesi: per l’obbligazionario dei paesi sviluppati il 
51% dei rispondenti intende mantenere l’allocazione 
invariata nel corso del prossimo anno mentre per 
l’obbligazionario dei paesi emergenti la tendenza di 
un’esposizione in linea è pari a ben il 70%.

Esposizione immobiliare: il real estate diretto e 
indiretto (REITS e fondi immobiliari indiretti) vede 
ridursi lievemente (-2%) la propria esposizione a 
giugno 2024 rispetto a quella di giugno 2023 e si 
attesta ad un livello pari al 6%. In termini previsionali, 
nei prossimi mesi i FOs intervistati confermano in 
buona parte l’intenzione di mantenere pressoché 
stabile la quota di real estate in portafoglio. Il 72% 
del campione conferma questa tendenza per gli 
investimenti immobiliari detenuti direttamente e il 76% 
conferma tale aspettativa anche per gli investimenti 
veicolati tramite fondi comuni.

Esposizione su investimenti alternativi: gli 
investimenti alternativi in generale (private equity, 
venture capital, private debt, co-investimenti, hedge 
funds, commodities, criptovalute), insieme agli 
investimenti diretti e indiretti infrastrutturali e ad altre 
tipologie residuali di investimenti (principalmente 
Gestioni Separate) si attestano ad un livello del 29%. 
Tale dato conferma la natura dei FOs, quali strutture 
con particolare interesse verso il mondo dei mercati 
alternativi, difficilmente accessibili a investitori retail. 
Tra gli investimenti alternativi, la quota maggiore è 
rappresentata dai fondi di private equity e venture 
capital: 11% medio sul totale dei portafogli a giugno 
2024, +2% rispetto all’esposizione di giugno 2023. In 
termini prospettici si evidenzia l’intenzione di aumentare 
l’esposizione del portafoglio degli investimenti 
alternativi, specialmente quelli diretti o in Club Deals: 
il 60% dei FOs rispondenti conferma un’aspettativa 
favorevole a incrementare la quota di Club Deals.

Si rimanda all’Annex per un’overview 
sugli investimenti diretti e Club Deals 
a cui hanno partecipato famiglie e 
Family Office in Italia.
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Sono stati interrogati i FOs rispetto alla loro 
asset allocation target in asset alternativi.  
I risultati sono riassunti nel grafico a fianco.

Si evince come ben il 33% dell’allocazione 
totale venga destinata nel medio termine 
a progetti di expansion & growth ed il 26% 
ad operazioni di Leveraged Buyout / Late 
Stage. La quota restante è principalmente 
distribuita tra progetti di Early Stage Venture 
Capital (14%), Seed Venture Capital (11%) 
e Secondaries (9%). Gli investimenti in 
Distressed Buyout hanno un minor peso 
nell’asset allocation target della componente 
alternative (4%).

Inoltre, è stata analizzata l’asset allocation 
media mantenuta dai FOs suddivisa per area 
geografica.

I risultati sono in linea con quelli rilevati nelle 
scorse edizioni delle survey. I FOs tendono 
a privilegiare gli investimenti in mercati 
sviluppati, quali Eurozona (compresa Italia) e 
North America. Rimane indietro l’allocazione 
a favore dei mercati asiatici (solo il 4%, -3% 
rispetto all’allocazione registrata nel corso della 
scorsa edizione) ed emergenti in generale. 
Come gli anni scorsi sorprende l’“home bias” 
dei FOs italiani nei confronti dell’Italia, che si 
attesta ad un 26% dell’allocation complessiva 
per area geografica. Rispetto allo scorso anno 
il North America ha scavalcato l’Eurozona: gli 
investimenti nell’area Euro rappresentano il 
30% dell’asset allocation, mentre l’esposizione 
a favore del North America si attesta al 34%.

Allocazione target in investimenti alternativi

11%

14%

33%

26%

4%

9%
3%

Seed Venture Capital

Early Stage Venture Capital

Expansion / Growth

Leveraged Buyout / Late Stage

Distressed Buyout

Secondaries

Altro

Asset allocation per area geografica

26%

34%

30%

4%
6%

Italia

North America

Eurozona ex Italia

Asia Pacific

Resto del mondo
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Tipologia di relazioni con controparti

11%

56%
33%

Rapporti in regime amministrato

Rapporti in regime gestito

Altre tipologia di relazioni bancarie (es cash)

Numero controparti - patrimonio liquido

2 12

2

1

3

11 17

3 3

Oltre 25

Da 15 a 25

Da 7 a 15

Da 3 a 7

Da 1 a 3

Single Family Office (SFO)

Multi Family Office (MFO)

Infine, è stato chiesto ai Family Office intervistati 
di indicare il numero di controparti (banche, asset 
managers etc.) che custodiscono e/o gestiscono il 
patrimonio liquido e la tipologia delle relazioni con  
i vari istituti.

42 dei Family Office intervistati, pari a circa il 78% 
del campione complessivo, ha il patrimonio liquido 
depositato / in gestione presso un massimo di 7 
controparti. Non ci sono differenze sostanziali tra 
SFOs e MFOs.

Guardando invece alla tipologia delle relazioni dei Family 
Office, il 56% è rappresentato da rapporti in regime 
amministrato e il 33% da rapporti in regime gestito.
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Attività di investimento
Modalità e scelte di investimento

80%

20%

Quota % scelte di investimento internalizzate

Quota % scelte di investimento esternalizzate

Modalità e scelte di investimento - 
patrimonio liquido

76%

24%

Strategic Asset Allocation

Tactical Asset Allocation

In questa sezione viene approfondita l’attività di 
investimento dei FOs. In particolare, vengono 
analizzati gli obiettivi, le modalità di gestione 
del processo di investimento e l’approccio 
adottato su ciascuna delle asset class. Inoltre, 
vengono analizzati i fattori presi in considerazione 
nell’effettuare investimenti diretti, co-investimenti 
e Club Deals. Viene in seguito fatto un focus sul 
settore della blockchain e dei digital assets e 
anche sugli investimenti sostenibili da parte di 
FOs. Infine, oltre ad analizzare i temi e i settori 
ritenuti più interessanti nel medio termine, vengono 
esaminate quali attività di investimento vengono 
svolte internamente, quali date in outsourcing e 
l’importanza attribuita alle varie mansioni da parte 
dei FOs.

Guardando all’attività di investimento, i FOs 
confermano la loro natura “finanziaria” con solo il 
20% del campione che esternalizza le decisioni di 
investimento, mentre il restante 80% del campione 
prende le decisioni di investimento internamente 
senza il supporto di advisor esterni.

Inoltre, considerando il patrimonio liquido relativo 
ad asset class tradizionali, escludendo quindi gli 
investimenti illiquidi diretti e in fondi alternativi, 
mediamente il 24% viene investito secondo 
una logica opportunistica di TAA (Tactical Asset 
Allocation), mentre il 76% è investito con un 
orizzonte temporale di lungo termine secondo 
quindi una logica di SAA (Strategic Asset 
Allocation). Tale trend è in linea a quello delle 
indagini passate: l’anno scorso il patrimonio liquido 
investito in ottica opportunistica secondo logiche di 
TAA era del 31%.
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Per quanto riguarda le asset class tradizionali 
come cash & equivalents, azioni e obbligazioni 
notiamo che l’8% degli intervistati delega le scelte 
di investimento interamente ad advisor / gestori 
finanziari indipendenti ed esterni al Family Office, 
mentre il 31% sostiene di internalizzare interamente 
le scelte di investimento su tale macro-asset class. 
Tuttavia, gran parte dei FOs intervistati (58%) 
effettua operazioni di investimento coinvolgendo 
operatori terzi mantenendo comunque un grado di 
indipendenza sulle scelte di investimento.

Per quanto riguarda le asset class alternative come 
Private Equity, Venture Capital, Private Debt ed 
Hedge Funds / Absolute Return i FOs tendono 
in media a prendere decisioni di investimento 
ricorrendo sia a professionisti interni, sia a players 

Scelte di investimento per Macro Asset Class

esterni alla struttura (53%). Il 19% degli intervistati 
internalizza interamente le scelte di investimento ed 
il 14% delega in toto le decisioni sulla macro-asset 
class ad advisor e professionisti esterni.

Le scelte di investimento sul comparto Real Estate, 
data anche la natura dell’asset class, vengono 
invece perlopiù internalizzate: circa il 31% dei 
rispondenti prende le decisioni internamente senza 
ricorrere a consulenti esterni all’organizzazione e 
una quota minore, pari al 7%, delega interamente le 
scelte di investimento su questa asset class a terzi.

Simile è il trend sugli investimenti diretti in  
società, i co-investimenti e i Club Deals, dove 
una buona parte delle scelte viene totalmente 
internalizzata (24%).

0% 20% 40% 60% 80% 100%

Altri investimenti

Co-investimenti e Club Deals

Real Estate (diretto e indiretto)

Asset class Alternative

Asset Class Tradizionali
(azioni / obbligazioni)

31%

19%

31%

24%

11%

8%

14%

7%

7%

7%

58% 3%

53%

12%

10%

9%

14%

50%

59%

73%

Non investoEntrambiInvestimenti effettuati
tramite advisor (banca / gestore)
indipendente al FO

Scelte di investimento 
internalizzate al FO
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Di seguito viene riportato il dettaglio per ciascunaspecifica asset class:

Guardando invece agli investimenti diretti in società, 
ai co-investimenti e ai Club Deals, è stato analizzato 
qual è l’approccio e la modalità di investimento 
preferita dai FOs. Emerge come la maggior parte 
dei FOs predilige investimenti in minoranza: 18 degli 
intervistati (pari al 35% dei rispondenti al quesito) 
sostengono di investire in minoranza esclusivamente 
in ottica opportunistica e 11 (22%), seppur potendo 
investire anche in maggioranza, prediligono gli 
investimenti in minoranza.

Questo indica come i FOs abbiano un approccio 
sempre più assimilabile a quello di operatori 
professionali, quali fondi di Private Equity, i quali 
operano in ottica opportunistica. Gli investimenti 
diretti in società vengono visti positivamente e sono 
molto apprezzati da parte dei FOs, i cui principals 
rivedono nell’asset class la matrice imprenditoriale 
tipica del loro background. Inoltre, l’investimento 
diretto, essendo per natura illiquido e senza 
scadenza (a differenza della maggior parte dei fondi 
illiquidi), aiuta a ridurre la volatilità derivante dalle 
oscillazioni sui mercati finanziari.

16 dei FOs, pari al 31% dei rispondenti, non 
effettua investimenti diretti o in Club Deals, mentre 
solamente 6 FOs, pari al 12% del campione, 
preferisce investire in maggioranza.

Scelte di investimento per Asset Class

Investimenti diretti in società, co-investimenti e 
Club Deals, # di FOs 
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ma preferiamo gli investimenti in minoranza
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Si è poi indagato quali fattori sono presi in 
considerazione dai FOs in sede di valutazione di un 
deal diretto di Private Capital chiedendo di attribuire 
un ranking tra 1 (min) e 10 (max).

Il punteggio più alto è stato assegnato al 
management della società target, il quale viene 
considerato il fattore più importante in fase di 
valutazione e selezione di un investimento di 
questo tipo: i FOs hanno attribuito al management 
team della società target una valutazione di 
8,1/10, seguono poi il mercato e il panorama 
competitivo dove la target opera, insieme al fatto 
che la proposta sia pervenuta da un operatore 
conosciuto, entrambi con un punteggio di 6,4/10. 
Gli economics e marginalità della target hanno 
registrato un punteggio di 5,8/10. Il fattore ritenuto 
meno rilevante nel valutare l’investimento diretto 
in Private Capital è la partecipazione al deal di altri 
FO e/o famiglie, con uno score di 3,2/10. Anziché la 
partnership con altre famiglie come co-investitori, 
i FOs preferiscono che partecipino al deal 
controparti finanziarie con track record (4,7/10).

Inoltre, è stato approfondito l’approccio dei FOs  
nei confronti della blockchain (crypto, NFT etc.).  

I risultati, che confermano la tendenza delle survey 
passate, sono rappresentati nel grafico di seguito.

L’83% dei FOs intervistati attualmente non ha 
esposizione nel settore della blockchain: il 60% 
non è intenzionato ad investire, mentre il 23% 
non è attualmente investito ma non esclude 
un investimento in futuro. La tendenza dei FOs 
verso il settore della blockchain è in linea a quella 
evidenziata nell’indagine dello scorso anno.

Guardando invece ai FOs che hanno 
un’esposizione all’asset class, due terzi (pari al 
67%) ha dichiarato di investire indirettamente 
tramite fondi, mentre il 33% ha un’esposizione 
diretta. Questo approccio all’investimento 
sottintende come i FOs tendono a delegare a terzi 
(in questo caso fondi) l’investimento nelle asset 
class più sofisticate / innovative.

Infine, del campione dei FOs che hanno dichiarato 
di investire in blockchain & digital assets abbiamo 
chiesto quale sarà la tendenza di investimento 
nel medio termine. Si riportano di seguito le 
evidenze a livello complessivo e sui sottosettori di 
riferimento:

Principali aspetti considerati negli diretti / Club Deals

Investimenti in blockchain Tendenza allocazione blockchain & digital assets

60%

6%

11%

23%

No e attualmente 
non siamo intenzionati

Sì direttamente

No ma stiamo valutando

Sì tramite fondi
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82%

12%

Aumenteremo Invariata Diminuiremo

5,8

3,2
6,44,7

6,4
8,1

Economics e marginalità della target

Proposta pervenuta da operatore conosciuto Management team della target

Mercato e panorama competitivo della targetPartecipazione al deal di controparti finanziarie con track record

Partecipazione al deal di altri family office e famiglie
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Distributed 
ledger 

technology / 
blockchain

Criptovalute Digital asset NFT Decentralized 
Finance (DeFi)

Digital 
exchanges e/o 

piattaforme 
per la 

tokenizzazione

Aumenteremo 13% 0% 13% 0% 13% 0%

Invariata 50% 89% 38% 13% 25% 50%

Diminuiremo 25% 11% 13% 0% 12% 13%

Non investo 12% 0% 36% 87% 50% 37%

L’82% dei FOs dichiarano di voler mantenere 
invariata l’allocazione sull’asset class, solo il 6% 
dichiara di voler aumentare l’esposizione ed il 12% 
ha intenzione di diminuire il peso a livello di asset 
allocation. Rispetto allo scorso anno è diminuito 
il numero dei FOs intenzionati ad aumentare 
l’esposizione sull’asset class (6% a giugno 2024 vs 
il 22% a giugno 2023).

Inoltre, è stato chiesto ai FOs di indicare i temi più 
interessanti da seguire nei prossimi 12 mesi. 45 dei FOs 
intervistati hanno indicato l’intelligenza artificiale come il 
settore dove ci sarà più fermento nel corso del prossimo 
anno, seguono sicurezza / cybersecurity, energia (clean 
renewable energy), e salute / biotecnologie / health tech.

La graduatoria viene riportata di seguito:

Temi e settori più imporanti da seguire nei prossimi 12 mesi

0 10 20 30 40 50

Urbanizzazione

Nutrizione

Mobilità

Economia circolare

Risorse naturali

Demografia

Fintech

Cambiamenti sociali

Agricoltura

Tecnologia

Acqua

Trasformazione digitale

Cambiamenti demografici

Robotica

Ambiente / clima

Salute / biotecnologie / health tech)

Energia (clean renewable energy)

Sicurezza / cybersecurity

Intelligenza artificiale

2

4

6

6

6
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9

9

12
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26

26

29

45
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In seguito è stato chiesto ai FOs quali rischi 
ritengano essere i più impattanti rispetto agli 
obiettivi di investimento previsti per i prossimi 2-3 
anni. Le tensioni geopolitiche vengono considerate 
una minaccia elevata per il 79% dei rispondenti, 
seguito dal rischio di recessione (68%). Il rischio 
di inflazione viene ancora considerato importante, 
ma in misura minore rispetto ai due sopracitati: per 
il 47% ha una minaccia ancora elevata, mentre il 
45% lo identifica con una minaccia di media entità.

Nei prossimi 2-3 anni inoltre viene considerata 
mediamente poco rischiosa una riduzione degli 
stimoli fiscali e monetari da parte delle banche 
centrali (62%) e un rialzo dei tassi di interesse 
(49%), segnale che gli operatori considerano 
l’attuale ciclo di tightening essere giunto quasi a 
compimento.

Da segnalare infine il fattore instabilità del settore 
bancario, valutato come un rischio medio da buona 
parte dei rispondenti (66%).

È stato inoltre chiesto di indicare se vengono presi 
in considerazione i criteri ESG nelle decisioni di 
investimento. La maggior parte dei FOs (81%) 
indica che attualmente non impiega i criteri di 
sostenibilità nel processo di selezione degli 
investimenti (+18% rispetto al dato della scorsa 
edizione, 63%).

Inclusione dei criteri ESG nelle decisioni
di investimento

Minacce agli obiettivi di investimento per i prossimi 2-3 anni
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Nell’ultima parte di questa sezione viene analizzato il grado di esternalizzazione delle attività svolte dai FOs 
chiedendo inoltre di attribuire uno score di importanza di ciascuna attività da 1 a 5.

Attività di investimento Svolgimento Importanza attività

Asset allocation e definizione 
della strategia di investimento

Interamente svolta in house 56%

                                                         
4,7

Interamente esternalizzata 10%

In parte svolta in house, in parte 
esternalizzata

34%

Non applicabile 0%

Risk management Interamente svolta in house 54%

                                                         
3,9

Interamente esternalizzata 10%

In parte svolta in house, in parte 
esternalizzata

26%

Non applicabile 10%

Selezione dei gestori Interamente svolta in house 69%

                                                         
3,8

Interamente esternalizzata 2%

In parte svolta in house, in parte 
esternalizzata

27%

Non applicabile 2%

Monitoraggio del patrimonio Interamente svolta in house 48%

                                                         
4,5

Interamente esternalizzata 30%

In parte svolta in house, in parte 
esternalizzata

20%

Non applicabile 2%

Investimenti tradizionali  
(azioni / obbligazioni)

Interamente svolta in house 50%

                                                         
4,0

Interamente esternalizzata 14%

In parte svolta in house, in parte 
esternalizzata

36%

Non applicabile 0%

Investimenti alternativi (fondi 
di private equity / real estate / 
venture capital / hedge funds)

Interamente svolta in house 42%

                                                         
4,0

Interamente esternalizzata 8%

In parte svolta in house, in parte 
esternalizzata

44%

Non applicabile 6%

Investimenti e gestione degli 
immobili diretti

Interamente svolta in house 42%

                                                         
3,0

Interamente esternalizzata 13%

In parte svolta in house, in parte 
esternalizzata

15%

Non applicabile 30%

Investimenti filantropici Interamente svolta in house 33%

                                                         
2,9

Interamente esternalizzata 11%

In parte svolta in house, in parte 
esternalizzata

15%

Non applicabile 41%
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Le attività di investimento che vengono 
maggiormente svolte internamente sono 
quelle di selezioni dei gestori, asset allocation 
e definizione della strategia di investimento e 
risk management, interamente svolte in house 
rispettivamente dal 69%, 56% e dal 54% dei 
rispondenti. Segue l’attività di investimento su 
asset class tradizionali (50%).

Le attività che vengono maggiormente svolte 
in house ma anche con il supporto di advisor/
gestori esterni sono quelle relative agli 
investimenti alternativi (44%) e tradizionali 
(36%), le quali vengono interamente 
esternalizzate rispettivamente nell’ 8%  
e 14% dei casi.

In generale, rispetto alle altre mansioni, le 
attività di investimento, data la loro natura 
strategica, sono perlopiù internalizzate da 
parte dei Family Office. 

Mediamente alle attività di investimento  
viene assegnato uno score di importanza  
pari a 3,8 su 5.

Le attività di investimento ritenute più 
importanti sono quelle relative alla scelta 
dell’asset allocation e alla definizione della 
politica di investimento con uno score di 4,7/5, 
al monitoraggio del patrimonio con uno score 
di 4,5/5, e l’attività volta a selezionare gli 
investimenti tradizionali e alternativi, entrambi 
con uno score di 4,0/5. Le attività ritenute 
meno importanti rimangono quelle connesse 
alla gestione degli immobili diretti con un 
rating di 3,0/5 e quelle relative agli investimenti 
filantropici con uno score di 2,9/5 in quanto, 
come vedremo in seguito, non vengono 
effettuati da una buona parte dei  
FOs intervistati.
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Altre attività e struttura  
dei Family Office
In questa sezione vengono approfondite le altre 
attività svolte dai Family Office: nello specifico, 
vengono analizzate in dettaglio l’attività di 
consulenza e i servizi professionali. Anche in questo 
caso l’intervista ha lo scopo di evidenziare il grado 
di outsourcing di queste attività e viene chiesto ai 

FOs di indicarne il grado di importanza attribuito. 
Viene approfondito anche il coinvolgimento delle 
famiglie su ciascuna delle attività svolte. Nella 
seconda parte del capitolo viene analizzata la 
struttura dei MFOs e SFOs con focus sul capitale 
umano impiegato e sulla tecnologia.

Attività di consulenza 
generale

Svolgimento Importanza attività

Servizi fiscali Interamente svolta in house 12%
                                                         

4,1
Interamente esternalizzata 46%

In parte svolta in house, in parte esternalizzata 36%

Non applicabile 6%

Servizi legali Interamente svolta in house 8%

3,6                                              Interamente esternalizzata 62%

In parte svolta in house, in parte esternalizzata 24%

Non applicabile 6%

Servizi contabili Interamente svolta in house 20%

3,7Interamente esternalizzata 35%

In parte svolta in house, in parte esternalizzata 37%

Non applicabile 8%
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Tra le attività di consulenza generale i servizi legali 
sono tra le mansioni che vengono maggiormente 
esternalizzate, con il 62% dei FOs che dichiara 
di delegare interamente l’attività a professionisti 
esterni. Percentuale che scende al 46% per i servizi 
fiscali. Nel complesso, rimane una minoranza di 
FOs che internalizzano interamente i servizi di 
natura fiscale (12%), legale (8%) e contabile (20%).

Infine, le attività connesse a servizi professionali,  
se svolte, vengono perlopiù interamente 
internalizzate testimoniando come esse siano 
caratterizzate da una vicinanza importante ai 
wealth owners. Il supporto della famiglia su nuovi 
business e progetti e la gestione della governance 
familiare sono attività gestite interamente in house 
rispettivamente nel 38% e nel 42% dei casi.

Nel complesso, alle attività connesse a servizi 
professionali viene assegnato uno score di 
importanza pari a 3,4 su 5, inferiore rispetto a 

Le attività di consulenza generale sono considerate 
piuttosto importanti da parte dei Family Office. Valutando 
uno score da 1 a 5, i servizi fiscali sono considerati 
importanti con uno score di 4,1, i servizi legali con uno 
score di 3,6 e i servizi contabili con un punteggio di 3,7. 

Nel complesso, alle attività di consulenza generale viene 
attribuito un punteggio di 3,7.

quello attribuito alle attività di investimento (3,8) e di 
consulenza generale (3,7). Andando nello specifico, 
le attività ritenute parimenti più importanti sono 
quelle relative all’educazione di famiglia (3,6) e al 
supporto per nuovi business/progetti (3,6), mentre la 
consulenza e/o gestione su asset fisici di alto valore, 
come ad esempio le opere d’arte, viene ritenuta 
quella di minore importanza con uno score di 3,0.

Attività connesse a servizi 
professionali

Svolgimento Importanza attività

Supportare la/e famiglia/e per 
nuovi business/progetti

Interamente svolta in house 38%

3,6Interamente esternalizzata 8%

In parte svolta in house, in parte esternalizzata 40%

Non applicabile 14%

Gestione della governance 
della/e famiglia/e

Interamente svolta in house 42%

3,4Interamente esternalizzata 8%

In parte svolta in house, in parte esternalizzata 26%

Non applicabile 24%

Consulenza e/o gestione 
su asset fisici di alto valore 
(inclusi beni d'Arte)

Interamente svolta in house 24%

3,0Interamente esternalizzata 14%

In parte svolta in house, in parte esternalizzata 22%

Non applicabile 40%

Gestione dell'educazione della 
famiglia

Interamente svolta in house 33%

3,6Interamente esternalizzata 13%

In parte svolta in house, in parte esternalizzata 19%

Non applicabile 35%
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Nella tabella di seguito viene assegnato un 
punteggio alle attività principali svolte dai FOs che 
misura il livello di coinvolgimento della famiglia su 
una scala da 1 a 5.

Dall’intervista emerge come l’attività che vede un 
maggiore coinvolgimento delle famiglie è quella 
relativa alle scelte di asset allocation e della 

strategia di investimento, con uno score di 4,2  
(- 0,1 rispetto al FO Survey 2023). A seguire, le 
attività relative agli investimenti diretti in Private 
Capital (nuovi business / progetti) e di selezione dei 
gestori registrano entrambe un punteggio pari a 3,6. 

Attività Livello coinvolgimento
(5 max.)

Delta rispetto al survey 
2023

Scelte di asset allocation e della strategia di investimento 4,2 -0,1

Investimenti diretti in Private Capital (nuovi business / progetti) 3,6 -0,4

Selezione dei gestori 3,6 +0,2

Governance di famiglia e temi successori 3,4 -0,3

Pianificazione finanziaria 3,3 -0,4

Investimenti filantropici 3,3 -0,1

Gestioni immobili e Real Estate 3,2 -0,4

Educazione di famiglia 3,2 -0,2

Servizi fiscali 2,8 +0,3

Servizi legali 2,8 +0,4
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In questa seconda parte del capitolo viene 
approfondita la struttura dei FOs in termini di 
risorse impiegate analizzando la struttura del 
capitale umano.

I MFOs intervistati impiegano mediamente 10,1 
persone: 2,4 junior, 4,1 middle management 
e 3,6 dirigenti. Come si evince dalla tabella di 
seguito mediamente 4,8 risorse sono responsabili 

Di seguito viene riportato il dettaglio fornito dai 
SFOs intervistati, i quali impiegano mediamente 
6,3 risorse, 2,8 delle quali impegnate nell’attività di 
investimento e del monitoraggio degli asset.

dell’attività di investimento e monitoraggio degli 
assets, circa 2,9 risorse si occupano di svolgere le 
mansioni di supporto non direttamente connesse 
all’attività di investimento (come amministrazione, 
contabilità e tecnologia), 0,7 risorse sono 
responsabili dello svolgimento di servizi 
professionali in ambito legal e tax, una risorsa  
è assegnata alle funzioni interne (e.g. risorse  
umane e segreteria).

Anche in questo caso le attività legali e fiscali sono 
quelle maggiormente esternalizzate a favore di 
professionisti esterni all’organizzazione.

Multi Family Office Junior Middle 
management

Top Management
/ Dirigenti

Totale

Attività di investimento e monitoraggio degli investimenti 1,2 1,5 2,1 4,8

Attività amministrativa e contabile 0,8 1,0 0,3 2,1

IT e personale di supporto alla tecnologia 0,2 0,4 0,2 0,8

Servizi legali - - 0,4 0,4

Servizi fiscali - - 0,3 0,3

Altre funzioni interne (HR, segreteria) 0,1 0,7 - 0,8

Altro 0,1 0,5 0,3 0,9

Totale 2,4 4,1 3,6 10,1

Single Family Office Junior Middle 
management

Top Management 
/ Dirigenti

Totale

Attività di investimento e monitoraggio degli investimenti 0,9 1,0 0,9 2,8

Attività amministrativa e contabile 0,5 0,8 0,2 1,5

IT e personale di supporto alla tecnologia 0,4 0,2 - 0,6

Servizi legali 0,3 0,1 0,1 0,5

Servizi fiscali 0,2 0,2 0,1 0,5

Altre funzioni interne (HR, segreteria) 0,1 0,2 0,1 0,4

Altro - - - -

Totale 2,4 2,5 1,4 6,3
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Aumento organico Family Office prossimi 3 anni

48%

52%

Si

No

Poco meno della metà dei FOs (48%) ha poi 
indicato che intende aumentare l’organico nei 
prossimi 3 anni. 

Considerando solo i MFOs, 11 dei 16 rispondenti 
(pari al 69%) alla domanda hanno dichiarato di 
voler aumentare le risorse impiegate nel prossimo 
futuro, mentre circa il 38% SFOs ha dichiarato di 
voler aumentare l’organico.

I motivi sono diversi a seconda delle caratteristiche 
e delle attività svolte dal Family Office, ma emerge 
da buona parte dei rispondenti la necessità di 
assumere personale principalmente per migliorare 
l’analisi degli investimenti e, nel caso dei MFO, per 
gestire l’aumento della clientela servita. Le figure 
più ricercate sono quelle con competenze in ambito 
real estate, corporate finance, risk management, 
monitoraggio degli investimenti liquidi e alternativi 
(Private Equity e Venture Capital), caratterizzate da 
una forte specializzazione verticale.

Nello svolgimento delle attività i FOs riconoscono 
come molto importante l’utilizzo di software 
e tecnologie dedicate, nonché il continuo 
improvement tecnologico: lo score medio 
assegnato dagli intervistati è pari a 8,4 in una scala 
che va da 1 (min) a 10 (max). Il dato è pressochè in 
linea a quello della scorsa edizione (8,2).

Di seguito vengono riportate le attività che  
vengono svolte con l’ausilio di un tool tecnologico, 
nonché la percentuale di FOs che utilizzano un 
software per svolgerla.

Dal grafico emerge come la tecnologia viene sfruttata 
maggiormente per l’attività di monitoraggio del 
patrimonio: l’86% dei rispondenti sostiene di utilizzare 
un software dedicato all’attività di aggregazione degli 
attivi finanziari e per il consolidamento patrimoniale, 
il 78% per la contabilità ed il 65% per la reportistica 
degli asset illiquidi.

Un software tecnologico viene utilizzato dalla 
maggior parte dei FOs anche per l’attività di asset 
allocation (61%), per il monitoraggio dei costi (55%) 
e per il risk management (55%).

Attività svolte con l’ausilio di un software tecnologico

0% 20% 40% 60% 80% 100%

Efficentamento fiscale

Attività di trading ed execution degli ordini

Risk Management

Monitoraggio dei costi

Asset Allocation

Reportistica asset illiquidi

Contabilità

Aggregazione attivi finanziari
/ report consolidato 86% 

78% 

65% 

61% 

55% 

55% 

43% 

37% 

8,4
Importanza 
attribuita alla 
tecnologia
(0 min - 10 max)
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Importanza software tecnologico

Software tecnologico make or buy (se utilizzato)

0%

20%

40%

60%

80%

100%

Reportistica
asset illiquidi

Efficentamento
fiscale

Risk
Management

Asset
Allocation

ContabilitàAttività di trading
ed execution
degli ordini

Monitoraggio
dei costi

Asset
Aggregation

79%

48%
55%

75%

53%

32%
39%

63%

21%

52%
45%

25%

47%
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37%
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Buy da terzi
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Importante

Poco importante

64%

33%

2%

34%

57%

9%

27%

58%

15%
21%

66%

13%

47%

39%

13%

30%

59%

11%
16%

61%

23%

34%

45%

21%

I FOs mediamente non utilizzano un software per 
l’attività di trading & execution degli ordini (43%),  
così come le mansioni connesse alla fiscalità vengono 
svolte in prevalenza senza l’ausilio di un software 
dedicato (37%). Infatti, queste attività, come visto 
in precedenza, vengono in generale esternalizzate a 
terzi: il trading ad operatori finanziari e i servizi fiscali 
a studi e professionisti terzi esterni all’organizzazione.

Per quanto riguarda la scelta tra make or buy 
sulla tecnologia, i FOs generalmente preferiscono 
acquistare il software da terzi piuttosto che 
svilupparlo internamente. Le eccezioni sono 
rappresentate dalle attività relative al monitoraggio 
dei costi, risk management ed efficientamento 
fiscale, dove rispettivamente il 52%, 68% e 61% dei 
rispondenti dichiara di utilizzare un software / tool  
(o modello) sviluppato internamente.

La tecnologia e i software tecnologici specializzati 
sono ritenuti molto importanti dai FOs principalmente 
per le attività di asset aggregation (64%) e asset 
allocation (47%). È inoltre ritenuto importante potersi 
dotare di un software anche per la contabilità (66%), 
efficientamento fiscale (61%), risk management 
(59%), trading ed execution degli ordini (58%)  
e monitoraggio dei costi (57%).
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Sostenibilità e filantropia
In questo ultimo capitolo viene analizzata 
l’inclinazione dei FOs verso gli investimenti 
sostenibili e il coinvolgimento nelle iniziative e 
attività filantropiche.

Per quanto riguarda il coinvolgimento nelle 
attività filantropiche, il 24% degli intervistati 
sostiene di effettuare attività filantropica su base 
regolare. Tale numero si conferma in linea all’anno 
precedente. Il 29% dei FOs intervistati sostiene 

iniziative filantropiche ma non in modo ricorrente 
e il rimanente 47% non ha mai sostenuto attività 
filantropiche.

Vengono inoltre riportate le iniziative maggiormente 
supportate da parte dei FOs: salute ed educazione 
sono le iniziative maggiormente supportate 
(rispettivamente 16 e 15 FOs sostengono tali 
attività), seguono lo sviluppo economico / riduzione 
della povertà (13) e ambiente / climate change (9).

Attività filantropica

Attività filantropiche supportate
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Annex
Osservatorio sugli investimenti  
diretti e Club Deals svolti  
da famiglie e Family Office italiani - 
update luglio 2024

Da inizio 2018, data in cui è partito l’Osservatorio 
PwC sugli investimenti diretti e Club Deals 
di famiglie e Family Office, svolto da PwC in 
collaborazione con Mondoinvestor, si evince un 
sempre più crescente interesse per gli investimenti 
in Private Capital da parte di famiglie, business 
angels, investitori privati e Family Office.

Nel corso del periodo considerato3 sono state 
effettuate complessivamente 752 operazioni di 
investimenti diretti e Club Deals di famiglie e holding 
di famiglia in Italia. Nei soli primi sette mesi del 2024 
sono state effettuate ben 114 operazioni, le cui 
caratteristiche vengono riportate di seguito:

•	 Tipologia operazioni: 64 dei deals, pari al 56% 
delle operazioni complessive, sono stati svolti in 
modalità Club Deals con Sponsor, 34 operazioni 
(30%) hanno visto il coinvolgimento di un singolo 
buyer e 16 operazioni sono state svolte in Club 
Deals senza Sponsor (14%);

•	 Provenienza geografica Target: 42 delle società 
Target hanno sede in Lombardia, 10 in Veneto, 10 
nel Lazio, 9 in Emilia-Romagna e 8 all’estero. Il 
59% delle operazioni ha coinvolto società Target 
con sede nel Nord Italia, il 29% imprese nel 
Centro Italia, il 7% Target con sede all’estero e il 
5% società del Sud Italia;

•	 Settore della società Target: 25 (22%) delle 
società Target operano nel settore Consumer  
/ Retail, 18 (16%) in ambito Industrial, 18 (16%) 
nei Servizi e 16 (14%) nell’Information Technology.

Tipologia operazioni

30%

14%
56%

Singolo investitore

Club Deal senza Sponsor

Club Deal con Sponsor

Provenienza geografica Target

5%
7%

59%
29%

Nord

Centro

Sud

Estero

3. Periodo di analisi 31/12/2017 – 31/07/2024

Settore # operazioni 
per Settore

% operazioni 
per Settore

Singolo 
investitore

Club Deal 
senza Sponsor

Club Deal con 
Sponsor

Consumer / Retail 25 22% 40% 12% 48%

Industrial 18 16% 39% 11% 50%

Services 18 16% 17% 28% 55%

Information Technology 16 14% 13% 6% 81%

Healthcare 13 11% 8% 15% 77%

Utilities & Transportation 10 9% 50% 0% 50%

Leisure & Media 5 4% 40% 20% 40%

Other 5 4% 60% 20% 20%

Financial Services 4 4% 25% 25% 50%
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La practice 
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Office
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Il nostro approccio
PwC - La più grande rete di servizi professionali del mondo

Global resources 

Brand riconosciuto a livello globale 
nei Family Office

Classifica globale per numero di deals 2023

Audit and Assurance 

Tax and Legal

Advisory

Presenza internazionale

+364.000 professionisti PwC 

688 città 

151 paesi del mondo

121.746+ professionisti 
Audit and Accounting 

52.251+ professionisti 
Tax structuring, strategy  
and compliance 

105.960+ professionisti
Consultancy and M&A 
Advisory

PwC è un network globale di professionisti che 
dispongono della flessibilità e delle competenze 
interdisciplinari per soddisfare le esigenze dei 
Family Office.

One-Stop-Shop – rispondiamo alle esigenze delle 
famiglie e dei loro Family Office con un’offerta 
“confezionata” su misura.

Europe Advisory League table 
per numero di operazioni

Rank Adviser
No. of 
deals

Value ($m)

1 PwC 277 15.776 

2 Rothschild & Co 215 70.144 

3 Deloitte 212 13.263

4 KPMG 170 8.641 

5 EY 151 13.704

6 KBS Corporate 135 28

7 JPMorgan 104 153.694

8 Lazard 100 75.468

PwC Family Office 
Location Guide
Your compass for smart location selection
November 2021

From trust 
to impact
Why family businesses
need to act now to ensure
their legacy tomorrow

10th Global Family Business Survey

Impact Investing 
for Family Offices

Your guide to impact investing 
built around your questions

Sustaining wealth through 
a well defined shared 
family capital strategy
How generations ahead can benefit 
from holistic planning today

Fonte: Mergermarket, Global and Regional M&A Rankings 1Q-3Q23



39

01

01 02 03 04 05

Network Globale

Brand riconosciuto 
a livello globale

02 One-Stop-Shop – 
know how condiviso 
tra professionisti per 
supportare il cliente 
in qualunque  
sua decisione

Approccio  
Multidisciplinare 03 Un brand che ha 

fatto di indipendenza, 
trasparenza ed 
integrità i suoi valori

Indipendenza

•	 Network globale che 
conta oltre 364.000 
professionisti in 151 
paesi. 

•	 Soluzioni “best 
practice” in ambito 
Family Office 
riconosciute a livello 
globale

•	 Deals 
•	 Business 

transformation
•	 Strategic Asset 

Allocation
•	 Tax and Legal
•	 Governance
•	 Wealth planning
•	 Strategy & Growth
•	 Audit & Assurance
•	 Private wealth
•	 Advisory

Operiamo in assenza 
di conflitti di interessi 
garantendo: 

•	 Obiettività
•	 Riservatezza
•	 Professionalità
•	 Approccio 

strutturato

FO
Structuring

Strategic  
Asset  

Allocation

Due
Diligence

Valuation  
& Modelling

Monitoring
& Reporting

Supporto alla creazione 
di una struttura di Single 
Family Office: funzioni, 
ruoli e responsabilità, 
procedure etc (es. post 
evento di liquidità).

•	 Analisi dettagliata del patrimonio  
e delle gestioni.

•	 Supporto alla definizione  
dell’AA strategica.

•	 Analisi di mercato controparti  
(beauty contest).

•	 Review periodica dell’AA strategica 
(nuove condizioni di mercato e/o 
inclinazioni della famiglia)

•	 Valutazione investimenti in asset 
non quotati (illiquidi) one-off e 
recurring.

•	 Predisposizione e relativa 
condivisione di un modello di stima 
del NAV.

•	 Review metodologica.
•	 Stima del Fair Market Value del FO.

Due Diligence qualitativa e 
quantitativa di asset / gestioni 
/ controparti utili per prendere 
decisioni di investimento 
/ disinvestimento o come 
second opinion.

Reporting consolidato del 
patrimonio tramite il tool 
PwC Wealth Compass: 
monitoraggio dell’asset 
allocation, performance 
istituti, costi, fiscalità etc.



© 2024 PricewaterhouseCoopers Business Services Srl. 
All rights reserved. PwC refers to PricewaterhouseCoopers 
Business Services Srl and may sometimes refer to the 
PwC network. Each member firm is a separate legal entity. 
Please see www.pwc.com/structure for further details. 
This content is for general information purposes only, and 
should not be used as a substitute for consultation with 
professional advisors.

Contatti

Pasquale Salvatore
Partner | PwC TLS Avvocati e Commercialisti
PwC Italy 

+39 348 1505395
pasquale.salvatore@pwc.com

Leonardo Valentini, CFA
Director | Deals - Family Office
PwC Italy 

+39 348 8522963
leonardo.valentini@pwc.com


