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Sintesi

* Imercatifinanziarisi stanno adattando al nuovo regime di maggiore volatilita, incertezza e divergenza della
performance di mercato. E necessario un approccio piu dinamico al portafoglio e a nostro avviso, se gli investitori hanno
fiducia nella loro capacita di selezionarei gestori migliori, le strategie attive dovrebbero avere un ruolo maggiore
all'interno dei portafogli. Le strategie attive comprendono gli approcci dinamici all'indicizzazione.

* Leassetallocation statiche - o portafogli “set-and-forget” — sono un punto di partenza ragionevole, ma non
crediamo possano essere remunerative come in passato. L'era deitassid'interesse estremamenteridotti &€ ormai alle
nostre spallee i rendimenti attesi appaiono meno interessanti. Riteniamo che I'extra-rendimento rispetto alla liquidita
sara dunque molto inferiore per le esposizioni statiche.

* L'incertezza macroeconomica € aumentata notevolmente dopo la pandemia, cosi come la dispersione dei
rendimenti. Il nuovo regime, pili volatile e incerto, ha portato a una maggiore dispersionein alcuni mercati. C'€ meno
certezza sulle prospettive future ele stime sui dati macro chiave come l'inflazione si & ampliata. La forbice dei rendimenti
azionari statunitensi si @ notevolmente allargata, e questo a nostro awiso significa che i gestori pit competenti hanno
maggiori opportunita di individuare e generare rendimenti attivi. Definiamo i rendimenti attivicome rendimenti su periori
al benchmark che non possono essere riconducibili a esposizioni statiche a fattori macro e di stile azionario.

* A nostro avviso, i gestori orientati all’'alpha che agiscono piu frequentemente sulla base delle loro intuizioni saranno
piu premiati in questo nuovo regime. Questo significa chei gestori competenti hanno prodotto rendimenti attivi in
misura superiore? La nostra ricerca sembra confermarlo, anche escludendo i periodi di maggiore volatilita della pandemia.

+ lgestoriprofessionali non sono in generale diventati pit abili nelloffrire rendimenti attivi, tuttavia riteniamo che il
contesto odiemo sia piu propizio per la generazione direndimenti attivi superiori da parte dei gestori piu
competenti. | migliori gestori di hedge fund e fondi azionari dei mercati sviluppati realizzano rendimenti attivi in misura
superiore sfruttando l'incertezza e la dispersione che caratterizzano il nuovo regime. *Per i fondi attivi nei mercati azionari
sviluppati ipotizziamo una commissione determinata sulla base di un sondaggio sulle commissioni, dato che le
commissioni possono variare e sono oggetto di negoziazione. Per gli hedge fund i rendimenti attivi sono al netto delle
commissioni, poiché i rendimenti complessivi sono riportati al netto delle commissioni.

* Tutto questo é importante solo se gli investitori sonoin grado di scegliere in modo affidabile i gestori migliori.
Perché? Ottenere rendimenti attivi di alto livello in modo costante e difficile. Individuare gestori che sappiano farlo
richiede ricerche e monitoraggi approfonditi, potenzialmente costosi. Questo & ancora pitimportante ora cheil nuovo
regime separa piu chiaramente i risultati migliori dagli altri. Gli investitori che preferiscono le strategie basate su regole o
che dispongono di un budget limitato per la governance possono scegliere di mantenere I'intero portafoglio in strumenti
indicizzati.
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Olt i i piU ici

re gli approcci piu semplic

Da tempo sosteniamo chela caratteristica distintiva dell’era post-pandemia &€ una maggiore volatilita macro e di mercato. A
nostro awviso, le persistenti limitazioni sul fronte dell'offerta insieme alle mega forze o i grandi cambiamenti strutturali,
come la transizione verso un mondo a basse emissioni di carbonio ele divergenze demografiche, non consentiranno il
ritorno alla stabilita di crescita e inflazione della Grande Moderazione. Un simile contesto aveva spinto al rialzo i mercati
azionari e obbligazionari nei quattro decenniche hanno preceduto la pandemia.

Non riteniamo che azioni e obbligazioni saliranno in tandem allo stesso modo in futuro. Nel decennio precedente la
pandemia, le azioni e le obbligazioni dei mercati sviluppati hanno sovraperformato i rendimentidella liquidita dicirca 10 e 2
punti percentuali rispettivamente, in base ai dati di Bloomberg al 31 dicembre 2023. A nostro avviso I'extra-rendimento futuro
dell’azionario rispetto alla liquidita sara molto inferiore, poiché le persistenti pressioni inflazionistiche e le mega forze
manterranno itassidiinteresse al di sopra dei livelli pre-pandemia. Individuare il giusto mix di asset & oggi molto piu
importante. || grafico di sinistra mostra I'impatto stimato della scelta di detenere il 20% in pit o in meno di azioni rispetto a
un ipotetico portafoglio tradizionale (con il 60% di azioni e il 40% di obbligazioni) — indicato a scopo illustrativo — durante la
Grande Moderazione (linee gialle) eil nuovo regime (barre arancioni). L'impatto sui rendimenti, anche con un mix di asset
diverso, era probabilmente molto piu basso in passato. Non & che il punto di partenza di un portafoglio tradizionale sia oggi
migliore o peggiore — questo dipendera sempre dagli obiettivi dell'investitore. Tuttavia modificare il mix di portafoglio ha oggi
un impatto molto maggiore rispetto al passato: queste scelte contano di piu.

Gliapprocci semplici e statici non sono altrettanto efficaci quando si combinano azioni e obbligazioni, che difficilmente
saliranno insieme nello stesso modo. Ma questo vale anche per le singole asset class? Il nostro lavoro spiega perché un
approccio di investimento dinamico che fa piu frequentemente leva su intuizioni e competenze possa dare risultati migliori
nel nuovo regime. Passiamo ora al grafico didestra. Presuppone che le previsioni dell'investitore sui futuri rendimenti del
segmento azionario statunitense si rivelino esatte. Agire piu frequentemente sulla base di questa ipotetica competenza
sarebbe risultato molto piu remunerativo dal 2020 (barre di destra) rispetto ai quattro anni precedenti (barre di sinistra).
Anche escludendo dall’analisi il 2023 (anno in cui una manciata di titoli tecnologici mega-cap ha contribuito fortemente ai
rendimenti azionari complessivi degli Stati Uniti) si ottengono gli stessi risultati. Le barre arancioni — un approccio buy-and-
hold semplice e statico — sono molto piu ridotte delle barre gialle e verdi, anche con questa ipotetica competenza. Quale
conclusione possiamo trarre? Non solo avere buone intuizioni, ma anche agire tempestivamente sulla base delle stesse,
avrebbe dato maggiori frutti rispetto alle strategie buy-and-hold dal 2020. Questo esercizio ipotetico sottolinea come la
competenza e 'intuizione possano essere piu premiate nel nuovo regime: a nostro awiso, la competenza d’'investimento puo

dare una marcia in piu ai portafogli.

Definiamo come rendimenti attivi le sovraperformance sui benchmark di mercato che non sono riconducibili a fattori macro,
di mercato e di stile. Calcoliamo i rendimenti attivi in linea con il nostro quadro di riferimento per il blending dei rendimenti:
depurati dall'esposizione aifattori e ipotizzando una commissione peri rendimenti attivi nell'azionario (i rendimenti degli
hedge fund sono riportati al netto delle commissioni). Quando applicate, le commissioni possono ridurre e potenzialmente
eliminare i rendimenti attivi. Per ulteriori informazioni si rimanda alla sezione I potesi dell'appendice. Abbiamo rilevato che i
rendimenti attivi presentano una maggiore dispersione tra alcuni gestori orientati all'alpha nel nuovo regime. Questo
significa che i gestori piu competenti stanno ottenendo piu rendimenti attivi — a differenza degli altri— dal 2020.

Un impatto maggiore
Scostamento da un ipotetico portafoglio 60/40
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Leperformancepassate non rappresentano un indicatore affidabile dei risultati attual o futuri.
| rendimenti degliindicinontengono conto delle commissioni. Non & possibie investire
direttamentein unindice. Solo per scopi illustrativi. Questidati non rappresentanoi portafogli
realie non costituiscono unaconsulenza dirvestimento. Le presentiinformazioni non
costituiscono una raccomandazione ainvestirein determinate asset class o strategie, né una
promessa - 0 una stima - di perfomance future. Fonte: BlackRock Investment I nstitute con dati
diLSEG Datastream e Morningstar. Datisui rendimenti a settembre 202 3. Note: Il grafico
illustrail contrasto trala performance relativa media annuastimata di due ipotetici portafogl
rispetto a un portafoglio 60-40 diazioni eobbligazioniglobali da gennaio 2020 rispetto all'era
della Grande Moderazione (gennaio 1990-dicembre 201 9), caratterizzata da crescita e
inflazione stabili. lllustra le performance ipotetichedi portafogli composti da un 40%di azioni
globalie un 60% diobbligazioni globalie da un 8 0%diazioni globali eun 2 0% di obbligazioni
globali Indici: MSCI ACWorld per leazionie Bloomberg Global Aggregate per le obbligazioni
Perstimare i rendimentidel portafoglio, consideriamo i rendimenti effettivi di entrambigliindici
utilizzandoidati LSEG.

Le buone intuizioni danno maggiori frutti
Impatto ipotetico di una gestione basata suintuizioninel
segmento USA
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Leperformancepassate nonsono indicativedei risultati futuri. | rendimenti degliindicinon
tengono corto dellecommissioni. Non & possibile investire direttamente inun indice. Fonte:
BlackRock Investment Institute, MSCI con dati Bloomberg, gennaio 202 4. Note: Il grafico
mostra i rendimentimensili delleazioni statunitensi - basati sullindice MSCI USA-nel
vecchio enel nuovo regime intre scenari: mantenimento delle partecipazioniinvariate (buy-
and-hald), ribilanciamento annuale e ribilanciamento semestrale. | rbilanciamenti
ottimizzanoil portafoglio ipotetico in terminidirendimento, diversificazione erischio, con una
perfetta previsione dei rendimenti del settore azionario nellindice MSCl USA. Questa analisi
utilizza irendimentistorici ed € stata condotta con unapproccio retrospettivo. | rendimenti
futuri possono variaree i risultati potrebbero non essereglistessi peraltre asset class. Non
considera i patenzali costi di transazione chepossono ridurre irendimenti Inoltre, non
rappresenta un portafoglio reale e ha scopo unicamenteillustrativo.
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https://www.blackrock.com/institutions/en-us/insights/portfolio-design/blending-alpha-factor-indexing

L’incertezza alimenta la dispersione

Perché oggi una maggiore dinamicita potrebbe essere pit remunerativa? Un aspetto che caratterizza il contesto odierno & la
maggiore incertezza macroeconomica. L'ampliamento della gamma di stime degli economisti su daticome l'inflazionee un
indicatore dell’incertezza che caratterizza il nuovo regime. Il grafico di sinistra mostra la dispersione delle previsioni
sullinflazione a breve termine negli Stati Uniti e nell’Area euro, secondo un sondaggio condotto tra gli economisti. Dal 2020,
la dispersione & aumentata. Pur essendo improbabile che I'inflazione si mantenesse su livelli cosi elevati dopo la pandemia,
riteniamo che le limitazioni strutturali dell'offerta e la frammentazione geopolitica comportino un minore consensus sulle
variabili macro chiave rispetto al passato. Mega forze come la transizione verso un’economia a basse emissioni di carbonio, le
divergenze demografiche e la frammentazione geopolitica sono destinate a rendere piu volatile l'inflazione - che a nostro
awiso si muovera in entrambe le direzioni, con un recupero nel 2025. In ragione dell'incertezza del nuovo regime, gliesperti
sono meno sicuri di cio che ci aspetta.

Un altro driver alla base del contesto attuale € la maggiore dispersione dei rendimenti di mercato nel nuovo regime.
Passiamo ora al grafico di destra, cheillustra lo scostamento dei rendimenti mensili dei singoli titoli dell'indice S&P 500
rispetto alla media generale. | rendimenti hanno evidenziato una maggiore dispersione dal 2020 (linea verde) rispetto al
decennio precedente (linea gialla). Anostro avviso, questo riflette I'elevata incertezza macro del nuovo regime e il modo in cui
le aziende stanno affrontando I'aumento dei costi di finanziamento e la maggiore pressione sui margini di profitto.

Qual e il potenziale vantaggio di una maggiore incertezza? La competenza di investimento puo rivelarsi piu preziosa, in
quanto coloro che hanno una conoscenza piu approfondita del mercato potrebbero sfruttare I'aumento della dispersione che
ne deriva. Per questo motivo riteniamo che oggi le strategie attive possano avere un ruolo piuimportante in alcuni portafogli,

alla luce della maggiore remunerazione derivante dal combinare un approccio dinamico con una solida competenza
d’investimento.

Ci sono diversi modi per generare rendimenti attivi. Riteniamo che gliinvestitoriche dispongono delle risorse e delle
competenze necessarie per individuare i gestori piu performanti possano orientare i portafogli verso strategie attive e
allontanarsi dall’esposizione statica al mercato piu ampio, il cosiddetto beta. Anche la dinamicita nell’lambito di strategie
indicizzate e fonte di rendimenti attivi. Un approccio attivo all'indicizzazione consentirebbe agli investitori di sfruttare la loro
abilita a livello di market timing e la loro capacita di selezionare sistematicamente I'esposizione ai settori, alle regioni e agli stili
giusti. Ma questa preferenza perlestrategie attive fa leva sulla capacita di scegliere in modo affidabile i gestori pit com petenti
e dipende dai vincoli commissionali, dagli obiettivi del portafoglio e dal budget di governance stanziato percoprire i costi
legati alla ricerca dei migliori gestori orientati all’al pha e al monitoraggio delle loro prestazioni.

In ragione dell’accresciuta incertezza e della maggiore dispersione del nuovo regime, l'intuizione e la competenza di

investimento potrebbero essere meglio remunerate oggi rispetto al passato. Come se la sono cavata i gestori orientatiall’'alpha
in questo nuovo contesto?

Maggiore incertezza Aumento della dispersione
Dispersione delle previsioni sull’inflazione, 2004-2024 Dispersione della performance dell'indice S&P 500,
1o 2010-2024
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Philadelphia, con dati di Haver Analytics febbraio 20 24. Note: llgrafico mostra la performance degli indicinon tengono conto delle commissioni. Non & possibike ivestire
dispersione delle previsioni di inflazionea breve termine regliStati Unitie nell Area euro, direttamenteinunindice. Fonte: BlackRock Investment | nstitute, con dati di LSEG Datastream,
ricavate dai sondaggi dellebanchecentraliagliesperti inquestotipo di previsioni. febbraio 202 4. Note: I grafico mostra la dispersionedei rendimentiazionari mensilidellindice

S&P 500 su basegiornaliera e il livello mediano didispersione da luglio 20 10 dopo lacrisi
finanziaria globalefinoal 201 9,e dal 2020 finoal 31 gennaio 2024.
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La competenza é potenzialmente piu remunerativa

Il nostro esperimento concettuale a pagina 3 denota che le intuizioni d'investimento saranno piu premiate in questo nuovo
regime. La maggiore incertezza macro e la dispersione sui mercatiindicano che i gestori competenti con una visione piu
approfondita possono sfruttare aloro vantaggio il contesto attuale. Ma i dati dimostrano che oggi la competenza & piu
premiata rispetto al passato?

Perscoprirlo abbiamo valutato un ampio universo di gestori di azioni,obbligazioni ed hedge fund. | rendimenti attivi dei gestori
azionari dei mercati sviluppati (MS) e di hedge fund hanno evidenziato una maggiore dispersione dopo la pandemia. Il grafico di
sinistra mostra che l'intervallo interquartile dei rendimenti attivi — la differenza tra il primo 25% e l'ultimo 25%, o quartili — per i
gestori azionari dei MS si & ampliato dal 2020. Lo stesso vale per i gestori di hedge fund. Per i gestori di fondi azionari d ei MS,
I'intervallo interquartile dei rendimenti attivi & salito al livello massimo dell’'ultimo decennio. | gestori meglio performanti stanno
ottenendo rendimenti attivi superiori a quelli dei gestori all'altro estremo dello spettro. Possiamo dunque concluderechela
maggiore dispersione dei rendimenti sui mercati si traduce in una maggiore dispersione tra alcuni gestori orientati all’alpha.

Non e cosi per il reddito fisso. Un motivo potenziale: i driver dei rendimenti attivi nel reddito fisso possono essere legati a fattori
macro comeitassi di riferimento delle banche centrali. Le banche centrali dei mercati sviluppati hanno condiviso posizioni
politiche simili dopo la crisi finanziaria globale (CFG). Prima della pandemia hanno perlo piu mantenuto i tassi diinteresse su un
livello ridotto o addirittura negativo, acquistando sistematicamente obbligazioni per rafforzare una politica monetaria
accomodante. Dopo la pandemia hanno rapidamente alzato i tassi per contrastare un'inflazione persistentemente elevata. Le
posizioni politiche per lo piu simili delle banche centrali dei mercati sviluppati potrebbero aver creato alcune opportunita di
rendimento attivo peri gestori pronti a scommettere sul rialzo dei tassi. Ma questo significa che i rendimenti attivi a disp osizione
non sono derivati necessariamente dalla dispersione regionale. Conil picco dei tassi di interesse, le diverse prospettive a livello di
inflazione potrebbero portare a una certa divergenza di politiche tra le banche centrali dei mercati sviluppati — generando
opportunita da sfruttare. La nostra analisi conferma le rilevazioni precedenti: gliinformation ratio — una misura dei rendimenti
attivi corretti per il rischio — sono piu elevati nel reddito fisso che nelle azioni, il che suggerisce che il rischio attivo @éremunerato in
modo piu efficiente nel reddito fisso.

Il nuovo regime di maggiore volatilita sta chiaramente influenzando anche i gestori attivi di hedge fund e di fondi azionari dei
mercati sviluppati. Emerge una maggiore divergenza nelle prestazioni dei gestori, ma questo non significa che siano piu
competenti. Le nostre stime sugliinformation ratio — indicativi della competenza dei gestori — non sono cambiate, coerentemente
con quanto rilevato da Kahn & Grinold’s (1999). | gestori piu performanti realizzan o rendimenti attivi superiori, potenzialmente
sfruttando questo contesto piu incerto e piu rischioso.

La nostraricercarileva che i rendimenti attivi del primo quartile peri gestori di hedge fund e fondi azionari dei mercati sviluppati
sono recentemente aumentati, cosi come l'intervallo interquartile. Si imanda ai grafici in appendice. Questo conferma la nostra
idea secondo cui questo nuovo contesto € migliore per generare rendimenti attivi, ma la competenza & un fattore essenziale:
finora sono stati i gestori piu performanti e competenti a generare rendimenti attivi superiori. |l grafico di destra mostra i
rendimenti corretti per il rischio di hedge fund, obbligazioni e azioni e statunitensi. Nei periodi di ridotta volatilita macro, come
dopo la crisi finanziaria globale quando la politica monetaria accomodante ha soppresso la volatilita, gli hedge fund hanno
realizzato una sottoperformance. Ma le banche centrali mantengono una politica rigida. Questo contesto somiglia piu al mondo
pre-crisi finanziaria, piu volatile, un contesto piu spesso valorizzato da un approccio dinamico, con intuizioni e competenze
differenziate.

Divergenza attiva Un approccio attivo
Intervallo interquartile dei rendimenti attivi dell'azionario dei Indicidi Sharpe perazioni, obbligazioni ed hedge fund
MS, 2007-2023
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Lepafomancepassatenon sono indicative dei risukati futuri. Leinformazioni qui contenutenon

devono essereconsiderateallastregua di ricerche o onsulenzediinvestimento su fondistrategieo —

titoli specifici. Fonte: BackRock hvestment Institute, febbraio 2024 . Note: | grafici mostrano la Hedge fund

differerzatra i quartile superiore (primo 25%) eil quartileinferiore (ultimo 25%) deirendimenti Leperformance passate nonsono indicativedei risutati futuri. | rendimenti degliindicinon
attivi generatidai gestori orientatiallalpha nei mercati azionari sviuppati (MS). Ipotizziamo una tengono conto dellecommissioni. Non épossibile investire dirsttamente inunindice. Le
commissione mediana dello 0,6% peri fondi azionari dei MS sulla base di unindaginesulle informazoni qui contenutenon devono essere considerateall streguadiricercheo
commissioni dei gestori. Le commissioni effettive possono differire. Le commissioni possono ridurre consulenzediinvestimento sufondi, strategie o ttolispecifici. Fonte: BlackRock Investment
epotenzialmenteeliminareirendimenti attivi. Per ulteriori informazioni siimandaallasezione Institute, HFRIcondati di LSEG Datastream, dicembre 2023. Note: I grafico mostragliindici
Ipotesi dell'appendice. Utilizziamo l'analisi di regressione per stinrare la relazione trala performance diShameper'XP500; i Treasury USAa 10 anni eglihedge fund L'indice utilizzato per gli
dei gestori orientati all'alpha elecondizioni di mercato. L 'analisi di regressione eun‘analisi hedge fund él'indice HFRI Weighted. Lindice di Sharpemisura irendimerticorett peril
refrospettivae rappresenta solo una stima dellarelazione. La relazionefutura potrebbe essere rischio di un‘asset. Si calcola dividendo I'extra-rendimento dell‘asset (in genererispetto alla
diversa. Per ulterioriinformazioni sirimandaallasezione Limitazioni dell'a ppendice. liquidita) perla sua deviazione standard, che ne rappresentaiil rischio.
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Appendice

Il nostro quadro di riferimento

Comegia illustrato nell’aggiornamento del 2022 del nostro quadro di riferimento, riteniamo che I'alpha- i rendimenti ottenuti
daigestori oltre i benchmark di mercato - si divida in due categorie: 1) i rendimenti che possono esserereplicati
sistematicamente ein modo economicamente efficiente da indici di mercato generali e fattoriali, e 2) i rendimenti che sono
generati da una reale competenza di investimento e che non possono essere colti sistematicamente attraverso un indice. Le
nostre view:

Fattori: i fattori macro e di stile azionario sono driver importanti dei rendimenti. E fondamentale distinguere questa fonte di
rendimento dall’extra-rendimento ottenuto da un gestore rispetto a un benchmark per capire qual & il rendimento percui
I'investitore sta pagando.

Rendimenti e commissioni: cido che conta sono i rendimenti al netto dei costi. Le commissioni sui prodotti incidono sui
rendimenti e possono ridurre o, in alcuni casi, eliminare I'alpha ottenuto dall'investitore. Tuttavia le commissionivariano
notevolmente e si modificano neltempo. Anche alcuni prodottiindicizzati e fattoriali possono avere commissioni elevate.
Nella costruzione del portafoglio, gliinvestitori devono tenere opportunamente conto delle commissioni.

Costi di governance: i costi di governance — ossia i costi necessari per individuare e gestire i gestori — sonouna
considerazione essenziale. Riteniamo che la selezione e la supervisione dei gestori siano fondamentali per ottenere I'alpha.

Metodologia

Utilizziamo 'analisi di regressione delle serie temporali per escludere dall’extra-rendimento I'impatto dei fattori macro e di
stile azionario e di altriindici di mercato, al fine di stimarei rendimenti attivi sottostanti direttamente attribuibili alla
competenza del gestore per il nostro grafico disinistra a pagina 5 e per entrambi i grafici a pagina 9 dell'appendice. Per ridurre
I'overfitting non utilizziamo la tradizional e tecnica dei minimi quadrati, bensi I'analisi di regressione Ridge. Sebbene ness uno
di questi approccisia in grado di eliminare completamente I'overfitting — spiegato nella sezione Limitazioni - e produca solo
stime approssimative dei rendimenti attivi, la regressione Ridge mira a minimizzare I'impatto dell’overfitting. | nostri dati sugli
extra-rendimenti delle azioni e delle obbligazioni rispetto al benchmark di un fondo sono tratti da eVestment. Questi
rendimenti sono riportati al lordo delle commissioni per 2.898 gestori (a giugno 2023) in tutte le asset class dei mercati
quotati. Utilizziamo gli indici MSCI come proxy per i fattori di stile azionari e gliindici benchmark di mercato come proxy per i
fattorimacro tra le asset class. Per gli hedge fund, utilizziamo i fondi compresi nell’universo dell'indice Hedge Fund Resea rch
(HFR) (circa 1.168 fondi a ottobre 2023) e i rendimenti sono riportati in eccesso rispetto al cash rate e al netto delle
commissioni. Gli indici utilizzati sono riportati nella pagina successiva.

Ipotesi

Per 'azionario, utilizziamo sia i fattori stilistici che la suddivisione regionale e nella nostra analisi teniamo conto della
copertura valutaria. Ad esempio, peri fondi large-cap USA, teniamo conto dei fattori di stile large-cap USA e facciamo lo stesso
per le azioni dei mercati emergenti (ME) e di Europa, Australasia ed Estremo Oriente (EAFE). Il nostro modello di regressione
tiene conto delle valute per qualsiasi esposizione ai titoli EAFE. Partiamo dal presupposto che i gestori possono assumere
un’esposizione coperta, ossia cercare di ridurre I'impatto delle oscillazioni valutarie sui loro rendimenti, e utilizzare l'indice del
dollaro DXY come proxy a tal fine.

Per il reddito fisso utilizziamo nella nostra analisi i rating di credito (ad esempio Treasury, investment grade e high yield) e
altri mercati (ad esempio il debito dei mercati emergenti). Non utilizziamo alcun fattore di stile per il reddito fisso poiché non
esiste uno storico sufficiente che copra l'orizzonte temporale dei rendimenti dei gestori per determinare i fattori del reddito
fisso che trainano sistematicamente i rendimenti.

Per gli hedge fund, utilizziamo nella nostra analisi alcuni fattori stilistici e di credito, oltre al fattore petrolio. Il petrolio € uno
dei fattori utilizzati per spiegare i rendimenti degli hedge fund nella ricerca accademica pertenere conto del contesto
macro a breve termine.

Ipotesi sulle commissioni Indice o beta Ricerca di alpha
Azioni 0,15%-0,5% 0,4%-0,8%
Titolidi Stato 0,15%-0,3% 0,2%-0,25%
Credito investment grade 0,1%0-0,3% 0,2%0-0,25%
Credito sub-investment grade 0,4%-0,5% 0,4%-0,5%
Mercati privati N.a. 0,5%-5,0%

Fonte:Mercer Global AssetManager Fee Survey, 201 7.Morningstar, stime di BlackRock. Nota: Le ipotesi sulle commissioni sonoindicate come intervalli, data lampia
gamma di assetclass, valute e dataset che consideriamo nei nostri calcoli.
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Appendice

Limitazioni

La nostra tecnica diregressione non puo eliminare completamente l'overfitting — dove l'inclusione di troppe potenziali
spiegazioni (le nostre variabili esplicative) perla natura di una relazione puo sovrastimare o sottostimare I'impatto della
variabile sulla relazione che stiamo osservando. Ad esempio, nel caso del presente articolo, I'overfitting consisterebbe nel
considerare un numero eccessivo divariabili perla performance dei gestori, con il rischio di sovrastimare o sottostimare
I'impatto di alcune di queste variabili sulla performance degli stessi. L'analisidiregressione & un'analisi a ritroso, con un
approccio retrospettivo, ed € complessa: potrebbe non essere in grado di prevedere in modo affidabile la relazione futura tra
la performance del gestore e le condizioni di mercato. Il giudizio esperto di un team di ricerca su un singolo gestore potreb be
portare maggiore chiarezza sulla sua performance. Una ricerca approfondita e pratica sui gestori puo migliorare le tecnichee
le analisi econometriche, comeleregressioni, percostruire un quadro previsionale migliore della potenziale performance
futura diun gestore.

Fonti dei dati

Database fondi eVestment

Asset Numero di fondi

Azioni USA - large-cap value 315
Azioni USA - large-cap growth 237
Azioni USA - large-cap blend 295
Azioni USA — mid-cap 209
Azioni USA - small-cap 505
Azioni ME 352
Azioni MS escl. USA 152
Azioni Regno Unito 83
Azioni Europa 90
Corporate e credito USA 151
High yield USA 152
Reddito fisso USA - core 217
Debito MEin valuta forte 66
Corporate Europa 4
Totale 2898

Hedge Fund Research

Strategia Numero di fondi

Equity hedge 492
Macro 188
Event-driven 129
Relative value 208
Altro 151
Totale 1168

Fonte: BlackRock Investment Institute con datidieVestment e Hedge Fund Research, gennaio 20 24. Nota: Letabelle mostrano |'elenco di fondi per asset class cheabbiamo considerato rella

nostra analisi. eVestment e Hedge Fund Research sono fomitori didatiterzi. Maggiori dettaglisono disponibili su https.//www evestment com/research/Arends/ e hitps://wwwhfr.com/
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Indici utilizzati per calcolare la sovraperformance

Fattori hedge fund Indice

Mercato USA

MSCI USA

Value MSCI USA Value
Growth MSCI USA Growth
Duration Lehman Brothers U.S. Treasury Index

Investment grade USA

Lehman Brothers U.S. Credit Index

High yield USA

Lehman Brothers U.S. Corporate High Yield Index

Petrolio

Dow Jones UBS Crude QOil Total Return Index

Fattori azionari

Large-cap value USA

Indice
MSCI USA Enhanced Value

Large-cap quality USA

MSCI USA Sector Neutral Quality

Large-cap min-vol USA

MSCI USA Minimum Volatility

Large-cap momentum USA

MSCI USA Momentum

Small-cap USA

MSCI USA Small Cap

Mercati emergenti (ME) MSCI EM
Mercati sviluppati (MS) escl. USA MSCI EAFE
Large-cap USA MSCI USA

Value MS escl. USA

MSCI EAFE Value

Quality MS escl. USA

MSCI EAFE Quality

Min vol MS escl. USA

MSCI EAFE Minimum Volatility

Momentum MS escl. USA

MSCI EAFE Momentum

Small-cap MS escl. USA

MSCI EAFE Small

Large-cap value Europa

MSCI Europe Enhanced Value

Large-cap quality Europa

MSCI Europe Sector Neutral Quality

Large-cap min-vol Europa

MSCI Europe Minimum Volatility

Large-cap momentum Europa

MSCI Europe Momentum

Small-cap Europa

MSCI Europe Small

Large-cap Europa

MSCI Europe

Large-cap value Regno Unito

MSCI UK Value

Large-cap quality Regno Unito

MSCI UK Quality

Large-cap min vol Regno Unito

MSCI UK Minimum Volatility

Large-cap momentum Regno Unito

MSCI UK Momentum

Small-cap Regno Unito

MSCI UKSmall

Large-cap Regno Unito

MSCI UK

Value ME

MSCI EM Enhanced Value

Fattori obbligazionari
Highyield USA

Indice
IBOXX $ Liquid High Yield

Corporate e credito USA

IBOXX $ Liguid Investment Grade

Debito ME in valuta forte

JPM EMBI Global Core Index

Titoli di Stato a lunga scadenza USA

|CE BofA 7-10 Year US Treasury Index

Debito ME

JPM GBI-EM Global Diversified Composite

Obbligazioni USA indicizzate all inflazione

Bloomberg U.S. Treasury: U.S. TIPS USD

Titoli di Stato USA

Bloomberg U.S. Aggregate USD

Corporate Europa

|CE BofA Euro Corporate

Highyield Europa

IBOXX Euro Liquid High Yield

Titoli di Stato alunga scadenza Europa

ICE BofA 7-10 Year Euro Government Index

Obbligazioni indicizzate all'inflazione Europa

ICE BofA Euro Inflation-Linked Government Index
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Grafici

| gestori migliori offrono di piu
Rendimenti attivi primo quartile, 2007-2023
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Leperformancepassate nonsonoindicativedei risultati futuri. Leinformazioni qui contenute non devono esserecorsiderate alla stregua diricerche o consulenzediinvestimentosu fondi,
strategieo titoli specifici. Fonte: BlackRock Investment I nstitute, febbraio 2024 Note: I grafici mostrano i rendimenti attivi del quatilesuperiore (primo 25%) generati dai gestori orientati
all'alpha per leazioni dei mercati sviluppati (MS) eglihedge fund. Ipatizziamo unacommissione mediana dello0,6%peri fondi azionari deiMS sulla base di unindagine sullecommissioni dei
gestori.

Lecommissioni effettive possono differire. Irendimentiattivi dei gestori dihedge fund sono al netto delle commissioni, poiché i rendimenti com plessivi sono riportatial netto delle commissioni.
Lecommissioni possono ridurre e potenzialmenteeliminarei rendiment attivi. Per ulteriori informazioni si rimandaalla sezione Ipotesi dellappendice. Utilizziamo 'analisi di regressione per
stimare larelazione tra laperformance dei gestori orientatiall'alpha e lecondizioni di mercato. L'analisi di regressione & un‘analisi retrospettiva erappresenta solo una stima della relazione.
Larelazione futura potreble essere diversa. Per ulterioriinformazionisirimanda alla sezione Limitazioni dellappendice.
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BlackRock Investment Institute

BlackRock Investment Institute (BIl) si avvale dell’esperienza dell’azienda per fornire approfondimenti sull’economia
globale, sui mercati, sulla geopolitica esull'assetallocation a lungo termine, il tutto per aiutare i clienti e i gestoridi
portafoglio ad affrontare i mercati finanziari. Bll offre opinioni strategiche e tattiche sul mercato, pubblicazioni e strumenti
digitali basati su ricerche proprietarie.

Informazioniimportanti

II'presentedocumento e materiale di marketing: Prima diinvestire leggereil Prospetto informativo e i PRIIPS disponibili sul sito www.blackrock com/it, che contengono ura sintesi deidiritti degli
investitori.

Questo materiale & inteso solo a scopo informativoe non costituisce una consulenzadiinvestimento, una raccomandazione o un ‘offerta o una sollecitazione allacquisto o allavendita di titoli a
quakiasi persona inqualsiasi giurisdizionein cui un'offerta, una sollecitazione, un acquisto o unavendita sarebbero illegali ai sensidelleleggi suititoliditale giurisdizione. Questo materiale puo
contenere stime edichiarazioni previsional, che possono includere previsionie non rappresentano una garanziadi prestazioni future. Questeinformazioni non intendono essere complete o
esaustive. Nonvengono rilasciate dichiarazioni o garanzie, esplicite o implicite, inmerito all' accuratezza o alla completezza delk informazioni conte nutenel presentedocumento. Leopinioni
espresse i riferiscono alfebbraio 2024 esono soggette a modifiche senzapreawiso. L affidamento sulle informazioni contenute in questo materiale € aesclusiva discrezione del lettore. Investire
comporta dei rischi.

Nello Spazio EconomicoEuropeo (SEE): questo éemesso da BlackRock (Netherlands) B.V. €autorizzato eregolamentato dall'Autorita olandese per i mercatifinanziari. Sede legale Amstelpkin 1,
1096 HA, Amsterdam, Tel: 020 - 549 5200, Tel: 31-20-549-5200. Registro delleimprese n. 17068 311 Per lavostra tutela leteleforatesono solitamente registrate.

In ttalia: Per informazionisui diritti degliinvestitori e sullemodalita di presentazionedireclami consultare il sitohttps://www.blackrack.com/corparate/compliance/investor-right disponibile in
italiano.

©2024 BlackRock, I nc. Tutti i diritti riservati. BLACKROCK &un marchio registrato di BlackRock, Inc. o dellesuefiliali negli Stati Uniti e altrove. Tutti gli altri marchiappartengono ai rispettivi
proprietari.

BlackRock.
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