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Tutti i dati sono espressi in dollari USA salvo ove diversamente indicato.
Nella selezione degli strumenti finanziari valutare attentamente l'orizzonte di investimento. I fondi attivi potrebbero non essere 
adatti a investimenti di breve periodo. I riferimenti a investimenti specifici hanno mero scopo illustrativo, non sono da intendersi 
come raccomandazioni all'acquisto o alla vendita di detti investimenti e non devono essere interpretati come tali.

Intrduzione

Il nuovo regime caratterizzato da una volatilità più elevata 
sul fronte macroeconomico porta con sé una nuova dose di 
incertezza e una maggiore dispersione dei rendimenti. Per 
questo siamo convinti che un approccio più attivo alla gestione 
dei portafogli di investimenti, che faccia leva sia su strategie 
indicizzate che su strategie orientate all’alpha, possa consentire 
guadagni più consistenti. In assenza di progressi sul fronte 
macroeconomico, selettività – e abilità – contano più che mai. 
Crediamo sia il momento giusto per mettere a frutto queste 
capacità e investire il denaro accantonato. I dati dei sondaggi 
indicano che gli investitori detengono grandi allocazioni in 
contanti (cfr. pag. 6) che potrebbero intaccare pesantemente 
i guadagni nel lungo periodo. Per il momento siamo nel 
complesso neutrali sul rischio, ma intendiamo aumentare 
l’esposizione per cogliere le opportunità offerte dal nuovo 
regime.

Nelle prossime pagine illustriamo i principali temi di 
investimento descritti nel Global Outlook del BlackRock 
Investment Institute e proponiamo delle idee di 
implementazione in fondi indicizzati, orientati all’alpha, 
incentrati sui mercati privati e sui mercati monetari.
Nel contesto attuale, cerchiamo di indirizzare l’esito dei 
portafogli per far fruttare il capitale e cogliere le opportunità 
presenti tramite un approccio più dinamico all’investimento. 
Proviamo inoltre a gestire il rischio macroeconomico per 
costruire portafogli resilienti in un contesto di crescita più 
modesta e tassi di interesse più elevati. Un modo per orientare i 
risultati del portafoglio è cavalcare le mega forze, i grandi 
driver strutturali che plasmano il nuovo regime.

È il momento di sfoderare le 
proprie capacità di investimento.

I nostri temi di investimento per il 2024

1.
Indirizzare l’esito 
dei portafogli
Riteniamo che gli investitori debbano 
adottare un approccio più dinamico ai 
portafogli e selezionare con cautela le 
esposizioni macroeconomiche. La 
dispersione dei rendimenti e la volatilità 
consentono di sfoderare le proprie 
capacità di investimento. Occorre essere 
dinamici nelle allocazioni, selezionare 
attentamente tra strategie indicizzate e 
orientate all’alpha e investire il capitale.

2.
Gestire il rischio 
macroeconomico
Le principali economie registrano una 
crescita inferiore ai livelli pre-pandemia, 
mentre i tassi di interesse sono molto 
più alti. Crediamo che i mercati si 
adegueranno a questa nuova realtà e 
andiamo in cerca di eventuali anomalie 
di prezzo che possono presentarsi in 
questa fase. Cerchiamo inoltre di 
calibrare le scorte di liquidità in base al 
contesto, ritenendo che al momento il 
capitale non investito sia eccessivo.

3.
Trarre vantaggio 
dalle mega forze
Di norma i mercati impiegano diverso 
tempo per capire che questi grandi 
trend strutturali possono generare 
consistenti opportunità di investimento. 
Secondo noi le mega forze trainano i 
rendimenti in questo momento e li 
sosterranno anche in futuro
– e sono ormai diventati a pieno diritto 
importanti elementi costitutivi del 
portafoglio.

Legenda
ETP

Fondo del mercato monetario 

Fondo orientato all’alpha

⬤ Questo simbolo designa un prodotto sostenibile. 
La metodologia specifica cambia a seconda dell'esposizione. 
Per maggiori informazioni visita il sito BlackRock locale.

Eventuali opinioni e/o previsioni rappresentano una 
valutazione del contesto di mercato in un preciso momento e 
non sono da intendersi come previsioni su eventi futuri né 
garanzie di risultati futuri. Non è possibile garantire che le 
previsioni formulate si realizzino.

In questa guida elenchiamo gli ETP (exchange-traded 
products),i fondi del mercato monetario (MMF) e i fondi 
orientati all’alpha esposti ai nostri temi principali. Elenco non 
esaustivo. Per l'intera gamma di prodotti si rimanda al sito 
BlackRock.com.
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A fronte dell’aumento della volatilità e della dispersione occorre 
a nostro avviso un approccio attivo per gestire i portafogli. 
I mercati finanziari iniziano ad adattare le attese a un regime 
caratterizzato da tassi di riferimento più alti, ma non tutte le 
valutazioni si sono adeguate.

In presenza di tassi strutturalmente più elevati, i profili di 
rendimento degli asset cambiano, per questo è necessario un 
approccio selettivo attivo al posizionamento del portafoglio. 
Non sarà più possibile ottenere le performance di un tempo 
tramite esposizioni statiche e generiche per asset class.

Riteniamo che l’alpha, cioè la capacità di generare rendimenti 
superiori a quelli del benchmark, avrà un ruolo molto più 
importante e che serva un approccio più dinamico al 
portafoglio quando il contante offre rendimenti interessanti.

Occorrono approfondimenti puntuali sui nuovi driver 
sottostanti delle oscillazioni dei mercati e capacità di 
intervenire di conseguenza in modo tempestivo. Supponiamo 
che un investitore nell’azionario USA sia in grado di selezionare 
i settori che conseguono le performance migliori. Intervenendo 
sul portafoglio in base a queste scelte con maggiore frequenza 
avrebbe ottenuto di più dal 2020 in poi che nei quattro anni 
precedenti. Che cosa se ne deduce? Che dal 2020 una buona 
conoscenza dei fatti e interventi tempestivi premiano di più.1 In 
questo nuovo regime gli investitori possono quindi prosperare 
adottando una maggiore granularità nelle
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Indirizzare l’esito dei portafogli
Tema 1

Riteniamo che gli investitori debbano adottare un approccio più dinamico ai portafogli. 
La dispersione dei rendimenti e la volatilità consentono di sfoderare le proprie capacità 
di investimento, e secondo noi è il momento di far fruttare il capitale.

allocazioni nei portafogli. Ad esempio,in base ai dati LSEG2, 
a partire da metà luglio 2023 i guadagni sui Treasury USA (UST) 
a breve scadenza superano i guadagni sulle obbligazioni a 
lunga scadenza perché gli investitori hanno iniziato a chiedere 
un premio per l’assunzione di un rischio di tasso a lungo 
termine. Infine, con il nuovo regime è aumentata la dispersione 
delle performance. Quindi la selezione titoli e un’adeguata 
calibrazione delle allocazioni azionarie avranno probabilmente 
un impatto maggiore.

Esistono numerosi strumenti e strategie che possono sostenere 
la sovraperformance di un portafoglio semplice e statico. Gli 
investitori possono puntare su un mix di indici per le allocazioni 
core, implementare idee di alpha e coprire il rischio. Inoltre, per 
incrementare i guadagni dei portafogli potrebbe essere utile 
valutare le opportunità create dalle impennate di volatilità, 
soprattutto alla luce della maggiore incertezza che 
contraddistingue il nuovo regime.
Riteniamo che applicando queste particolari competenze di 
investimento si possa imprimere un’importante spinta ai 
portafogli.

Conclusione: adottiamo un approccio più cauto alla costruzione 
del portafoglio investendo il capitale fermo in titoli con 
valutazioni interessanti, come quelli del comparto energetico 
USA e del settore bancario europeo, o in titoli di ottima qualità. 
In generale consideriamo le azioni un elemento costitutivo del 
portafoglio, calibrando l’esposizione con precisione a livello di 
segmenti in base alle nostre view. 

Fonte: LSEG Datastream e MSCI, al 24 novembre 2023.

Più selettivi in termini di valutazioni
Rapporti prezzo/utili (P/E) e medie dei P/E a 10 anni per settore su scala globale
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1  La performance passata non è un indicatore attendibile della performance futura. 
 Fonte: BlackRock Investment Institute, MSCI, con dati di Bloomberg, dicembre 2023.

2  Fonte: BlackRock Investment Institute, LSEG/Refinitiv Datastream, dicembre 2023.
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3, 4, 6  Fonte: LSEG Datastream e MSCI, al 15 novembre 2023.
5  Fonte: BlackRock e Markit, al 30 novembre 2023. I flussi passati negli ETP globali non sono un’indicazione dei flussi attuali 

o futuri e non devono rappresentare l'unico criterio di scelta di un prodotto. Per i dati a 5 anni si rimanda all’appendice.
Questo simbolo designa un prodotto sostenibile. La metodologia specifica cambia a seconda dell'esposizione. 
Per maggiori informazioni visita il sito BlackRock locale.

Helen Jewell
CIO of EMEA Fundamental Equities

Alla ricerca di miglior valore
Intravediamo opportunità in ambito azionario in determinati settori 
le cui valutazioni si confermano interessanti alla luce dei fondamentali. 
A questo proposito spicca il comparto energetico, soprattutto quello USA. 
Guardiamo oltre gli utili in termini assoluti (negativi per tutto il 2023, 
anche a causa degli effetti base sfavorevoli su base a/a) e ci concentriamo 
su parametri come la redditività, in cui l’energia ha punteggi elevati. A 
livello globale le azioni del comparto energia restano a nostro avviso 
convenienti, dal momento che scambiano a un P/E di poco inferiore a 10x 
contro una media a lungo termine di 16x.3 Per i prossimi 12 mesi gli 
analisti prevedono per il settore una redditività ancora molto bassa, dato 
che il mercato sconta una crescita degli utili del -0,8%.4 A nostro avviso 
tali attese potrebbero essere troppo caute, a fronte della solidità dei 
fatturati e di utili per azione (earnings per share, EPS) superiori alle stime 
nei bilanci del Q3. L’energia USA è particolarmente interessante perché 
negli Stati Uniti il contesto macroeconomico è meno incerto che in altri 
Paesi sviluppati e il mercato sembra scontare le ripercussioni di condizioni 
finanziarie più severe, sebbene le attese circa gli utili prospettici si stiano 
affievolendo anche in Europa. Il posizionamento nel settore è scarso, gli 
investitori iniziano solo ora a riconsiderare l’energia: nel Q4 sono stati 
investiti $2,6mld, ma i dati da inizio anno restano in territorio decisamente 
negativo (-$6,7mld).5 Confermiamo inoltre la convinzione sulle banche 
europee nel 2024. Il reddito netto da interessi potrebbe raggiungere il 
picco, dal momento che la Banca Centrale Europea (BCE) si avvicina alla 
fine del ciclo di rialzo dei tassi, ma questa non è l’unica ragione per cui 
abbiamo puntato su questo settore nel corso dell’anno. Le valutazioni 
sono tuttora interessanti, poiché attualmente il settore scambia con uno 
sconto del 40% rispetto al suo P/E a lungo termine.6 Il beta dei depositi ci 
sembra tuttora netto positivo, soprattutto rispetto al precedente ciclo di 
rialzo dei tassi. Infine, le banche iniziano a restituire capitale agli azionisti 
e le revisioni al rialzo degli utili del settore sono secondo noi più 
giustificate che in altri settori del panorama azionario europeo.

Alla ricerca di valore

WENE
iShares MSCI World 
Energy Sector ESG UCITS 
ETF  

SX7PEX iShares STOXX Europe
600 Banks UCITS ETF 

BGF World Energy 
Fund

BGF World Financials 
Fund 

Leggi tutte le nostre view sui vari 
settori GICS Level 1 in Precision 
Insights: Sectors.
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       In questo periodo di tassi elevati prevediamo guadagni 
nel complesso più contenuti e una rinnovata attenzione ai 
fondamentali societari e agli utili, con opportunità di alpha a 
fronte della forte dispersione. Ci concentriamo per lo più su 
qualità e rendimento del capitale, società favorite dalle mega 
forze e dall’attività fiscale e valutazioni relative nelle varie 
regioni geografiche.
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SOTTO I RIFLETTORI

3. Rischio di reinvestimento.    Siamo vicini al culmine del ciclo 
di rialzo dei tassi nelle aree sviluppate e prevediamo che le banche 
centrali inizieranno a tagliare i tassi già nel 2024. Il profilo di 
duration breve delle esposizioni al cash e mercati monetari 
implica la necessità di un reinvestimento in tempi stretti e magari 
a livelli di rendimento inferiori. Assicurarsi un reddito più alto 
tramite strumenti a lunga scadenza potrebbe giovare ai portafogli 
con un orizzonte di investimento più lungo.

Mettere a frutto i contanti
Crediamo che a fronte di questa incertezza gli investitori debbano 
lavorare di più sulla SAA, anziché orientarsi verso una quota più 
ampia di cash. Le componenti liquide che replicano la SAA del 
portafoglio avvalendosi di ETF azionari e obbligazionari efficienti 
e a basso costo potrebbero rivelarsi una valida alternativa a un 
eccesso di contanti, poiché consentirebbero agli investitori di 
mantenere il portafoglio investito e concentrarsi sugli obiettivi di 
lungo periodo. Secondo noi l’impiego del cash in eccesso in 
componenti di beta liquido offre quattro importanti vantaggi:

1.Semplicità operativa.    La flessibilità di trading e l’accesso 
efficiente al mercato delle componenti di beta liquido consentono 
una gestione efficace delle allocazioni in contanti / dei flussi di 
cassa.

2.Consapevolezza dei rischi.   Strumenti di gestione dei rischi 
come Aladdin consentono agli investitori di comprendere 
appieno i rischi della componente nel quadro generale dei 
portafogli multi asset.

3.Efficienza in termini di costo.   Le componenti di beta liquido 
create con strategie indicizzate possono rivelarsi 
economicamente vantaggiose sia da scambiare che da detenere 
rispetto al resto del portafoglio.

4.Orientamento al risultato.   La costruzione personalizzata 
delle componenti di beta liquido, con flessibilità circa obiettivi 
e vincoli, può consentire di mantenere l’attenzione sui risultati 
dell’investimento.

La diversificazione potrebbe non garantire una protezione totale dal rischio di mercato. 
Fonte: BlackRock, Aladdin, Morningstar, al 30 settembre 2023.

Ott 13    Ott 14    Ott 15    Ott 16    Ott 17    Ott 18    Ott 19    Ott 20    Ott 21    Ott 22    Ott 23

Extra rendimento cumulato di un ipotetico portafoglio multi asset con una porzione di contanti del 2,5%, del 5%, del 10% e del 20%

I dati si riferiscono a performance passate. La performance passata non è un riferimento per la performance futura e non deve 
rappresentare l'unico criterio di scelta di un prodotto o di una strategia. Fonte: Morningstar, BlackRock, al 30 settembre 2023. Periodo: 
ottobre 2013 – ottobre 2023. Valuta: USD. A mero scopo illustrativo. Un portafoglio multi asset ipotetico è esposto per il 60% all’MSCI All 
Country World Index e per il 40% al Bloomberg Barclays Global Aggregate Index. Un “portafoglio con x% di cash” espone in proporzione x
% del portafoglio ipotetico al JP Morgan US 3M Cash Index.

7 Fonte: BlackRock, Aladdin, Morningstar, al 30 settembre 2023.
8 Fonte: Bloomberg, al 21 novembre 2023. Sulla base del CPI a/a.
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Calibrare le allocazioni in cash

         portafoglio  60:40 +5% in cashportafoglio  60:40 +2,5% in cash   portafoglio  60:40 +10% in cash  portafoglio  60:40 +20% in cash

2023. Based on CPI YoY.

Dopo aver esaminato oltre 900 portafogli di clienti dell’area 
EMEA, il nostro team Portfolio Consulting ha scoperto che, in 
media, per quanto riguarda la costruzione dei portafogli c’è 
maggiore flessibilità nelle allocazioni azionarie e obbligazionarie 
alla luce dell’aumento dell’incertezza e della volatilità nel 2023. 
Malgrado la vivacità dei mercati pubblici, gli investitori hanno 
mantenuto la prudenza, talvolta lesinando sull’esposizione al 
rischio. La componente in cash ha quindi via via guadagnato 
spazio nei portafogli, arrivando a una media dell’8% rispetto al 
6% del 2022, con punte del 10% nel Q4 2023.7

Un livello a nostro parere eccessivo. Gli investitori detengono 
ampie porzioni di cash perché sono convinti del suo potenziale 
futuro oppure perché c’è troppa incertezza sulle altre asset 
class?

I motivi per cui gli investitori detengono cash nei portafogli sono 
parecchi: liquidità, flessibilità, diversificazione e serenità. 
Benché il cash offra una certa protezione, è importante calibrare 
adeguatamente le dimensioni di questa componente in base 
all’asset allocation strategica (strategic asset allocation, SAA), 
all’orizzonte di investimento e agli obiettivi di rischio e 
rendimento a lungo termine del portafoglio.

Mantenere livelli di cash nei portafogli come quelli osservati 
quest’anno potrebbe rivelarsi problematico per diverse 
ragioni:

1. Rischio di perdere più opportunità.   I  mercati pubblici e 
privati potrebbero offrire più reddito e più rendimenti potenziali. 
Gli investitori che detengono una quota di cash troppo elevata in 
portafoglio scambiano il rischio di perdita con il rischio di non 
conseguire gli obiettivi del portafoglio.

2. Costo dell’inflazione.    Una volta scontata l’inflazione del 
3,2% negli USA, del 2,4% nell’Eurozona e del 4,6% nel Regno 
Unito, il carry del cash è prossimo a zero e risulta meno 
interessante come soluzione a lungo termine.8

                         MKTGM0324E/S-3432111-6/43
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9, 10, 12 Fonte: Bloomberg, al 21 novembre 2023.
11 Fonte: Bank of America, novembre 2023..
13, 15 Fonte: BlackRock e Markit, al 30 novembre 2023. I flussi passati negli ETP globali non sono un’indicazione dei flussi 
attuali o futuri e non devono rappresentare l'unico criterio di scelta di un prodotto. Per i dati a 5 anni si rimanda all’appendice.
14 Fonte: BlackRock, novembre 2023.

  Questo simbolo designa un prodotto sostenibile. 
  La metodologia specifica cambia a seconda dell'esposizione. Per maggiori informazioni visita il sito BlackRock locale.

Credito
Sebbene il forte rialzo dei tassi abbia determinato una contrazione degli spread 
creditizi nel corso dell’anno, individuiamo sacche di opportunità nel segmento del 
credito high yield (HY) e siamo quindi più ottimisti nell’ambito del generale sottopeso. 
Nel contesto attuale preferiamo il segmento HY USA, poiché riteniamo che l’asset class 
sia meglio posizionata rispetto all’insieme delle azioni USA per superare i problemi alla 
crescita che ci attendono. Nonostante il rischio di un potenziale ampliamento degli 
spread, crediamo che il carry interessante e il rischio di insolvenza strutturalmente più 
basso siano due elementi a favore di una maggiore allocazione nel credito HY USA nei 
portafogli.

Il mercato HY presenta un carry allettante in questo contesto, dato che il rendimento 
del 9% compensa gli investitori per l’assunzione di rischio di credito, soprattutto nel 
breve periodo.9 Gli indici high yield con rendimenti superiori al 9% presentano inoltre 
guadagni prospettici a 12 mesi a due cifre10, un punto di ingresso interessante per 
esporsi al mercato USA. Inoltre, negli ultimi anni i fondamentali dell’asset class sono 
migliorati, aumentandone ancora di più l’attrattiva basata sui progressi di parametri 
come leva, tassi di copertura e free cash flow. I coefficienti di copertura degli interessi 
degli emittenti HY statunitensi si attestano attorno a 4,5x, a fronte di una media a 10 
anni di 4x.11 Inoltre, data la forte volatilità osservata nel 2023, grazie al profilo di 
duration più breve del segmento HY USA rispetto al credito investment grade (IG), 
l’asset class offre rendimenti più stabili per unità di volatilità.12 I flussi in entrata negli 
ETP del segmento HY ammontano attualmente a $4,0mld da inizio anno a livello 
globale, merito dell’allocazione record mensile di novembre ($11,6mld).13

Abbiamo inoltre moderato la view di sottopeso sul credito IG, in quanto vediamo ancora 
opportunità per ottenere cedole nei titoli quality, a fronte di rendimenti dei bond IG 
compresi fra il 4,5% e il 6%.14 Nel segmento IG i default non sono il primo driver degli 
spread, poiché al momento i tassi di insolvenza sono molto bassi. Quel che conta di più 
sul mercato IG è la dispersione a livello di emittenti, settori e regioni, nonché le 
migrazioni di rating, soprattutto nel caso dei fallen angel. Confermiamo una preferenza 
relativa per il segmento IG in EUR, che presenta un profilo settoriale (più titoli 
finanziari) e di duration (duration inferiore e minore esposizione ai premi a termine) più 
favorevole rispetto al segmento IG in USD. Gli investitori europei potrebbero 
propendere per asset in EUR dato che il costo di copertura dell’USD resta elevato. La 
preferenza per titoli di qualità più elevata si evince anche dai flussi negli ETP nel 2023: 
i $34,5mld investiti negli ETP del segmento IG a livello globale superano nettamente i 
nuovi investimenti nel mercato HY.15 Gli investitori potrebbero inoltre prendere in 
considerazione strategie attive per catturare le opportunità in ambito IG: la nostra 
piattaforma alpha diversificata e dotata di ottime competenze mantiene una solida 
posizione sul mercato BBB+ tramite esposizioni a livello globale e in Europa. 

HYUS
iShares Broad $ High 
Yield Corp Bond UCITS 
ETF

BGF Euro Corporate Bond 
Fund 

BGF US Dollar High Yield 
Bond Fund 

Visita il sito BlackRock.com per 
la gamma completa di prodotti 
creditizi, compresi i fondi HY in EUR.

Credito

2024 EMEA Outlook Implementation Guide

PER CLIENTI PROFESSIONALI / INVESTITORI QUALIFICATI / CLIENTI QUALIFICATI EIIiH1223E/S-3259154
                         MKTGM0324E/S-3432111-7/43



8

Azioni Giappone
Confermiamo il sovrappeso dell’azionario giapponese, esprimendo una netta 
preferenza relativa per questo segmento nell’ambito dell’esposizione complessiva alle 
azioni dei mercati avanzati. Le recenti oscillazioni hanno rafforzato il sentimento nei 
confronti dell’asset class, sostenuta anche dal punto di vista economico e strutturale. 
Grazie al ritorno dell’inflazione e alla crescita salariale, le società giapponesi godono 
di un maggior potere di determinazione dei prezzi e le nuove norme in materia di 
governance della Borsa di Tokyo incoraggiano condotte aziendali favorevoli agli 
azionisti. Lo slancio del mercato interno è inoltre sostenuto dalle variazioni alla 
politica di controllo della curva dei rendimenti (yield curve control, YCC) operate dalla 
Banca del Giappone (BoJ), che potrebbero innescare uno spostamento degli 
investimenti istituzionali dalle obbligazioni alle azioni, e dalle riforme interne volte 
a incoraggiare i risparmiatori a investire nelle azioni. Nel 2023 gli investitori 
internazionali non hanno avuto dubbi: da inizio anno hanno investito negli ETP 
incentrati sulle azioni giapponesi quotati nella regione EMEA e negli Stati Uniti nel 
complesso $9,0mld, probabilmente il volume di afflussi annui più consistente dal 
2015.16

La nostra preferenza per il Giappone si deve anche al contesto di crescita 
relativamente solida rispetto alla situazione nei Paesi sviluppati: il PIL reale del 
Giappone dovrebbe aumentare dell’1,3% nel 2023 e dell’1,1% nel 2024, più di quanto 
atteso per Stati Uniti ed Europa.17 Tali livelli si devono alla politica monetaria 
relativamente accomodante della BoJ. Prevediamo una stretta monetaria da parte 
della BoJ dal momento che l’inflazione dà segni di persistenza; tuttavia, crediamo che 
la linea della banca centrale rimarrà più accomodante rispetto a quella ancora 
restrittiva di altri Paesi sviluppati: ad esempio il ritocco alla YCC alla riunione di 
novembre segnala un approccio cauto e regolare alla normalizzazione della politica. 
I progressi in termini di produttività sono un altro sviluppo favorevole degli ultimi dieci 
anni circa. Nonostante gli elementi favorevoli e i flussi importanti, le analisi del nostro 
team Portfolio Consulting rivelano che gli investitori della regione EMEA detengono 
esposizioni ancora modeste al Giappone nei portafogli azionari.

Debito emergente
Confermiamo la convinzione sul debito emergente in valuta forte come fonte di 
reddito. Alla vigilia del 2024, il rendimento dell’8% circa appare interessante18, 
e persistono opportunità di carry legate alla divergenza relativa fra il contesto 
macroeconomico dei mercati avanzati e di quelli emergenti. Nelle economie emergenti, 
le condizioni finanziarie tendono a essere accomodanti e alcune banche centrali 
hanno già iniziato a tagliare i tassi. I timori per la crescita non sono molto forti nelle 
aree emergenti, in quanto i mercati prevedono che nel 2024 la crescita delle economie 
emergenti supererà quella dei Paesi sviluppati. Il nostro scenario di base, che 
contempla un dollaro più favorevole nel 2024, presenta dei rischi, nello specifico una 
decelerazione degli Stati Uniti più grave del previsto. Ciononostante, crediamo che 
anche il debito in valuta locale continuerà a offrire opportunità, benché le solide 
performance del 2023 abbiano ridotto l’attrattiva delle valutazioni. Le divise 
latinoamericane hanno sostenuto un sentiment positivo verso l’asset class a inizio 
2023, mentre le oscillazioni delle valute asiatiche sono state più modeste. Vigileremo 
per vedere se le divise asiatiche potranno avere un ruolo più determinante nel 2024. 
Nei flussi verso gli ETP, il debito emergente è ancora trascurato: anche se l’asset class 
ha raccolto $6,6mld da inizio anno, non ha ancora recuperato i deflussi per $7,9mld 
registrati nel 2022.19

Japan

iShares Core MSCI Japan IMI 
UCITS ETF

BGF Japan Flexible 
Equity Fund

Debito emergente

IEMB iShares J.P. Morgan USD EM 
Bond UCITS ETF

BGF Emerging Markets 
Bond Fund 
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16, 19 Fonte: BlackRock e Markit, al 30 novembre 2023. I flussi passati negli ETP globali non sono un’indicazione 
               dei flussi attuali o futuri e non devono rappresentare l'unico criterio di scelta di un prodotto. 
               Per i dati a 5 anni si rimanda all’appendice.
17  Fonte: OCSE, luglio 2023.
18 Fonte: LSEG Datastream, J.P. Morgan, Bloomberg, al 16 novembre 2023. 

  Questo simbolo designa un prodotto sostenibile. 
  La metodologia specifica cambia a seconda dell'esposizione. Per maggiori informazioni visita il sito BlackRock locale.
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Azioni dei mercati sviluppati

I500 

BGF US Flexible Equity 
Fund  ⬤

EXCH iShares MSCI EM
ex-China UCITS ETF 

NDIA iShares MSCI India
UCITS ETF 

BSF BlackRock Emerging 
Markets Equity 
Strategies Fund

Azioni dei mercati 
emergenti

2024 EMEA Outlook Implementation Guide

PER CLIENTI PROFESSIONALI / INVESTITORI QUALIFICATI / CLIENTI QUALIFICATI EIIiH1223E/S-3259154

Calibrare le allocazioni
In questo nuovo regime caratterizzato da una volatilità più elevata sul fronte 
macroeconomico e da una maggiore dispersione sui mercati, per la costruzione dei 
portafogli preferiamo affidarci a un approccio basato sugli elementi costitutivi. Gli 
investitori possono usare flessibilità in ampie esposizioni azionarie tramite strategie 
flessibili in termini di stile, indici equamente ponderati o allocazioni nei mercati 
emergenti Cina esclusa. L’equa ponderazione consente un’allocazione nelle azioni USA 
più rappresentativa, che a sua volta permette agli investitori di incrementare l’allocazione 
settoriale in un’ottica più tattica; analogamente, un’esposizione ai mercati emergenti che 
esclude la Cina consente di mantenere gli investimenti nelle aree emergenti e offre 
l’opportunità di aumentare o diminuire l’allocazione nella Cina. 

Il 2023 si è contraddistinto per la leadership di mercato dei cosiddetti “magnifici 7”. 
Un mercato concentrato è ammissibile in tempi di recessione dei profitti, quando gli 
investitori tendono a convergere verso una manciata di società selezionate ancora in 
grado crescere in modo sostenuto. Anche il prossimo anno subiremo gli svantaggi di 
tassi più alti più a lungo, tuttavia secondo noi c’è la possibilità che il rally si allarghi se 
nel 2024 gli utili delle società USA daranno un contributo più sostanzioso ai rendimenti. 
In previsione di un possibile rimbalzo generale dei mercati, pensiamo agli ETF swap come 
componente core efficiente per ridurre i costi e mantenere una traiettoria molto simile a 
quella dell’indice S&P 500. Come alternativa per ridurre il sovrappeso dei magnifici 7 e 
delle mega cap, l’esposizione equiponderata offre un’allocazione nelle small cap 
dell’indice S&P 500 e consente al contempo di mitigare il rischio di concentrazione 
nell’insieme dell’azionario USA. Le prospettive non rosee a breve termine ci inducono 
a mantenere il sottopeso sulle azioni statunitensi ed europee, seppur con una lieve 
preferenza per le prime, poiché l’ampiezza delle revisioni degli utili, su cui si basano 
normalmente le stime di consensus, si è invertita ancora una volta e si colloca al livello 
più basso dal Q1 2023.20

Da inizio anno gli ETP incentrati sulle azioni dei mercati emergenti hanno raccolto 
$96,7mld a livello globale (tanto che il 2023 potrebbe diventare il secondo anno di 
sempre per livello di afflussi), tuttavia nel Q3 e nel Q4 il momentum degli investitori 
esteri si è affievolito parecchio: $1mld di afflussi nelle esposizioni quotate negli USA 
e $1mld di deflussi dagli ETP incentrati sulle azioni dei mercati emergenti quotati nella 
regione EMEA.21 Confermiamo l’assetto neutrale sull’azionario emergente, ma vediamo 
potenziali opportunità nei singoli mercati, tra cui l’India, poiché la decelerazione della 
Cina e le problematiche del real estate cinese inducono molti investitori a guardare ad 
altri mercati emergenti.
La crescente esposizione all’India può essere giustificata dalla robustezza relativa delle 
azioni indiane rispetto ai peer globali, dalle correlazioni meno strette con le Borse dei 
mercati sviluppati e dalla crescita attesa del PIL di almeno il 6% nei prossimi cinque anni. 
Le valutazioni attuali non sono convenienti, anche se appaiono ragionevoli rispetto 
ai dati passati e sono in parte giustificate, a nostro parere, da una crescita competitiva 
degli utili.22

La propensione verso l’India si riscontra nei flussi verso gli ETP: da inizio anno si registra 
un record di nuove esposizioni alle azioni indiane di $7,7mld a livello globale, con un 
crescente interesse da parte degli investitori locali ed esteri. Da gennaio i prodotti quotati 
nella regione EMEA e negli USA hanno ricevuto rispettivamente $1,5mld e $2,7mld 
e i primi si apprestano a chiudere un anno record, come anche gli ETP quotati nell’area 
APAC, con $3,5mld di afflussi.23

iShares S&P 500 
Swap UCITS ETF

20, 22  Fonte: Bloomberg, al 20 novembre 2023. 
21, 23 Fonte: BlackRock e Markit, al 30 novembre 2023. I flussi passati negli ETP globali non sono un’indicazione dei flussi 
attuali o futuri e non devono rappresentare l'unico criterio di scelta di un prodotto. Per i dati a 5 anni si rimanda 
all’appendice.

  Questo simbolo designa un prodotto sostenibile. 
  La metodologia specifica cambia a seconda dell'esposizione. Per maggiori informazioni visita il sito BlackRock locale.
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Ricercare la qualità
Per il 2024 confermiamo la preferenza per le azioni di qualità, in presenza di condizioni 
finanziarie ancora restrittive almeno nel Q1, e manteniamo cautela nell’aumentare il 
rischio azionario in generale. Propendiamo per la detenzione di azioni di qualità 
nonostante la solida performance nel 2023: il fattore quality ha fatto la parte del leone 
negli afflussi negli ETP fattoriali, con un record di $33,1mld raccolti, oltre il doppio de 
precedente record del 2022.24 La redditività sostenuta è centrale nel nostro approccio 
all’aumento del rischio; si tratta di una caratteristica essenziale delle azioni quality, che 
secondo noi rafforza ulteriormente la tesi di investimento. A livello globale la qualità non 
è onerosa, dato che le valutazioni sono in linea con la media a lungo termine.25 
Preferiamo un approccio alla qualità neutrale in termini settoriali come elemento 
costitutivo. In tal modo è possibile attenuare il rischio di concentrazione negli indici 
ponderati per la capitalizzazione di mercato, oltre ad accedere alle società quality di 
vari settori. 

A livello settoriale, riscontriamo tuttora opportunità nel sanitario, che presenta ottime 
caratteristiche quality. Monitoriamo attentamente l’innovazione in quest’area, come nel 
caso dei nuovi farmaci anti obesità che saranno presto disponibili in Europa e negli USA. 
Quando l’approccio farmacologico all’obesità si sarà diffuso, prevediamo ulteriore 
crescita in questo segmento con effetti a cascata sui consumatori. 

Guardiamo con favore anche agli approcci che non considerano alcun benchmark e che 
possono investire nel lungo periodo nelle poche società che presentano qualità costante. 
Tali strategie non vincolate tendono a guardare oltre la volatilità del mercato per 
generare alpha tramite la crescita composita degli utili anziché concentrarsi sugli esiti 
a breve termine. La costruzione è dettata dall’analisi dal basso che conduce a idee high 
conviction senza propensioni in termini di aree, settori o dimensioni.

Infine, continuiamo a preferire le strategie incentrate sul reddito che offrono esposizione 
ad azioni di qualità. Le società che pagano dividendi tendono ad avere posizioni di 
mercato ben consolidate, ottimi bilanci e una consistente crescita degli utili; pertanto, 
sono meno volatili rispetto al mercato azionario allargato. Puntiamo sulle caratteristiche 
difensive di tali strategie per aumentare la diversificazione e rafforzare la resilienza. 
Gli approcci sistematici che si avvalgono dell’analisi fondamentale e di protezioni 
tramite derivati, come call overwriting, possono generare reddito supplementare e 
differenziato, aumentando la diversificazione e la gestione del rischio a livello di 
portafoglio.

La diversificazione potrebbe non garantire una protezione totale dal rischio di mercato.

24 Fonte: BlackRock e Markit, al 30 novembre 2023. I flussi passati negli ETP globali non sono un’indicazione dei flussi 
attuali o futuri e non devono rappresentare l'unico criterio di scelta di un prodotto. Per i dati a 5 anni si rimanda all’appendice.
25 Fonte: BlackRock al 20 novembre 2023.

  Questo simbolo designa un prodotto sostenibile. 
  La metodologia specifica cambia a seconda dell'esposizione. Per maggiori informazioni visita il sito BlackRock locale.

         Crediamo che la selezione titoli finalizzata a utili duraturi – 
la rara capacità di una società eccellente di mantenere ritorni 
elevati per diversi anni – sia oggi l’opportunità di alpha più 
interessante sui mercati azionari. A fronte della maggiore 
dispersione, la ricerca di rendimenti tramite una strategia 
concentrata su determinati titoli delle società giuste è un 
approccio molto interessante nel 2024 e oltre.
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Gestire il rischio macroeconomico

Tema  2

In un contesto di tassi di interesse più alti gli investitori tornano alle obbligazioni per il reddito 
Afflussi cumulativi negli ETP incentrati sui tassi globali, 2020 – 2023 sino a oggi

Fonte: BlackRock e Markit, al 30 novembre 2023. I flussi passati negli ETP globali non sono un’indicazione dei flussi attuali 
o futuri e non devono rappresentare l'unico criterio di scelta di un prodotto. Per i dati a 5 anni si rimanda all’appendice.
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Le principali economie registrano una crescita inferiore ai livelli pre-pandemia, mentre i tassi 
di interesse sono molto più alti. A nostro avviso i mercati si adegueranno a questa nuova realtà, 
andiamo quindi in cerca di eventuali anomalie di prezzo che possono presentarsi in questa fase.

Le banche centrali devono prendere continuamente decisioni 
difficili nel tentativo di contrastare pressioni inflazionistiche 
persistenti a fronte di prospettive economiche critiche. In tale 
contesto le prospettive macroeconomiche risultano 
intrinsecamente più incerte, e questa secondo noi è una 
caratteristica del nuovo regime. Le esposizioni macroeconomiche 
porteranno probabilmente più svantaggi che vantaggi, vale a dire 
che non serve un miglioramento del contesto macroeconomico 
per utilizzare il capitale. Gli investitori dovrebbero invece cercare 
di neutralizzare l’esposizione macroeconomica o, in caso di 
convinzioni forti, vagliare attentamente il tipo di esposizione che 
intendono assumere.

L’aumento della volatilità e della dispersione dei rendimenti in 
questo regime premia le allocazioni attente e tempestive. 
Vediamo più possibilità di sovraperformare il mercato adesso che 
nel periodo meno volatile caratterizzato da tassi storicamente 
bassi. Ad esempio, secondo i dati LSEG, le stime degli analisti 
circa gli utili azionari futuri sono più eterogenee di prima della 
pandemia.26 È più difficile leggere e interpretare le prospettive di 
utili. Quindi probabilmente gli approfondimenti macroeconomici 
saranno più premiati – tuttavia occorre tenere gli occhi aperti sui 
rischi macroeconomici.

In primo luogo, i mercati faticano ad adeguarsi al nuovo contesto 
contraddistinto da inflazione e tassi di riferimento 
strutturalmente più elevati e il processo non è uniforme. Ad 
esempio, nel 2023 i rendimenti dei Treasury USA a 10 anni sono 
saliti ai massimi in 16 anni, 

attorno al 5%,27 ma nel complesso nella maggior parte dei mercati 
sviluppati i rapporti utili/prezzo delle azioni non sono ancora 
aumentati.
Ecco perché usiamo cautela nelle esposizioni ampie e 
approssimative che potrebbero evidenziare un ulteriore repricing.

In secondo luogo, la crescita più lenta e i tassi più elevati a livello 
strutturale rappresentano un problema per il forte incremento del 
debito governativo degli Stati Uniti. Se, come prevediamo, i costi di 
finanziamento resteranno prossimi al 5% nel medio termine, tra 
qualche anno l’amministrazione USA potrebbe spendere più in 
interessi che per Medicare. Cresce così il rischio a lungo termine di 
un’inflazione più elevata man mano che le banche centrali 
allentano la presa sull’inflazione.

Tale situazione comporta inoltre un incremento dei premi a 
termine, vale a dire della remunerazione degli investitori per il 
rischio assunto detenendo obbligazioni a lunga scadenza.

Conclusione: gestiamo il rischio macroeconomico tramite un 
approccio olistico al portafoglio. In presenza di tassi più elevati, 
guardiamo ancora alle obbligazioni per il reddito ed esprimiamo 
una preferenza per il tratto a breve scadenza e la parte centrale 
della curva degli UST, mentre in Europa aumentiamo la duration. 
Le obbligazioni a scadenza fissa ci sembrano un buon modo per 
assicurarci rendimenti ai massimi record. Intendiamo calibrare 
adeguatamente le allocazioni in liquidità e cerchiamo 
diversificazione – e opportunità – sui mercati privati. 

26  Fonte: Bloomberg, novembre 2023.
27  Fonte: BlackRock Investment Institute, LSEG/Refinitiv Datastream, dicembre 2023.
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28 Fonte: BlackRock e Markit, al 30 novembre 2023. I flussi passati negli ETP globali non sono un’indicazione dei flussi attuali 
o futuri e non devono rappresentare l'unico criterio di scelta di un prodotto. Per i dati a 5 anni si rimanda all’appendice.
29  Fonte: BlackRock Systematic, al 25 settembre 2023.

Questo simbolo designa un prodotto sostenibile. La metodologia specifica cambia a seconda dell'esposizione. 
Per maggiori informazioni visita il sito locale di BlackRock.

Obbligazioni governative

IBTS
iShares USD Treasury 
Bond 1-3yr UCITS ETF

IEGA iShares Core € Govt Bond
UCITS ETF 

BGF Euro Bond Fund  

Ottimisti sulle prospettive di un sostenuto rally di mercato 
sin dalla scorsa estate, i nostri colleghi del team Systematic 
Investment di BlackRock rilevano sviluppi incoraggianti 
dell’inflazione nei loro dati alternativi, che secondo loro 
potrebbero fungere da catalizzatore per un lungo periodo di 
sentiment positivo sui mercati a inizio 2024. Il team segnala 
che dall’inizio del Q4, la crescita salariale annua implicita negli 
annunci di lavoro (un indicatore anticipatore delle dinamiche 
generali del mercato) è scesa al 4,5% rispetto al 6,5% di inizio 
Q3; si tratta del tasso di crescita più basso osservato da metà 
2021.29 Inoltre, il team segnala che le proxy dell’inflazione 
tramite prezzi di prodotti presi dal web evidenziano un netto 
rallentamento, che potrebbe indicare persino deflazione su 
base mensile per certi versi. Infine, il team ritiene che il mercato 
degli affitti USA in tempo reale si sia completamente

 normalizzato ai livelli di crescita annua pre-Covid e prevede 
nuovi progressi nella componente ufficiale degli alloggi 
dell’inflazione core nei prossimi mesi. Il nostro scenario di base 
contempla tuttora un’inflazione volatile e incertezza sul fronte 
macroeconomico, senza tagli dei tassi da parte della Fed entro 
metà anno; tuttavia, nel complesso il set di dati alternativi del 
team Systematic non indica più un’inflazione sostenuta e 
persistente, il che potrebbe consentire alla Fed di prendere in 
considerazione una riduzione dei tassi nel primo semestre 2024. 
In assenza di una forte decelerazione della crescita o di un grave 
deterioramento delle condizioni creditizie, tali sviluppi 
sarebbero positivi per gli asset rischiosi. Che cosa se ne deduce? 
Questa dispersione delle view e l’elevata incertezza sottolineano 
ulteriormente la nostra convinzione nell’asset allocation 
dinamica e un contesto favorevole per l’alpha attivo.

Sarà possibile anticipare il taglio dei tassi?
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Obbligazioni sovrane
A fronte di tassi di riferimento più alti più a lungo, nel 2023 si è osservato un 
significativo repricing dei rendimenti obbligazionari sulle Borse dei mercati sviluppati. 
Poiché il reddito offerto si attesta attualmente ai massimi pluriennali, il profilo 
di rischio/rendimento dei bond governativi diventa a nostro avviso sempre più 
interessante, dati i rendimenti obbligazionari elevati. Conserviamo quindi il sovrappeso 
nel tratto a breve della curva dei Treasury USA. Ci sembra tuttavia che le condizioni 
finanziarie rappresentino un rischio importante, dato che il Presidente della 
Federal Reserve (Fed) statunitense Powell auspica un inasprimento "persistente". 
Un sostanziale ribasso dei rendimenti obbligazionari nel breve periodo scombinerebbe 
i piani della Fed e indurrebbe il Federal Open Market Committee (FOMC) ad adottare 
toni più da falco.

Secondo noi l’inflazione core raggiungerà il target della Fed del 2% nella seconda 
metà del 2024. Ma è importante sottolineare le condizioni alla base di questa flessione: 
in media, dallo scoppio della pandemia la crescita è molto più bassa e i tassi sono 
molto più alti. Alla luce dell’aumento dei segnali di moderazione della crescita occorre 
rivalutare la duration dei mercati sviluppati nei portafogli. Negli Stati Uniti siamo 
passati a una posizione neutrale in ottica tattica sugli UST a lunga scadenza poiché 
i tassi di riferimento sono prossimi al picco: l’aumento dei premi a termine sarà 
probabilmente il prossimo driver di un incremento dei rendimenti e secondo noi 
i rendimenti decennali potrebbero attestarsi attorno al 5% o a un livello più alto 
in un orizzonte di lungo periodo.

Sull’altra sponda dell’Atlantico, siamo neutrali sulle obbligazioni governative europee 
(European government bond, EGB) ma nutriamo una preferenza relativa per le 
emissioni core rispetto a quelle della periferia. I dati qualitativi sulla Germania restano 
in territorio di crescita stagnante/recessione e non si prevedono miglioramenti degni 
di nota nel comparto manifatturiero; i settori molto dipendenti dal gas continuano ad 
arrancare a causa dell’aumento dei prezzi del gas nel Q4 2023. 
A fronte delle consistenti emissioni di EGB nel primo semestre 2024 e dell’avvio del 
quantitative tightening sul PEPP, il programma di acquisto per l'emergenza 
pandemica, nei prossimi mesi, a nostro parere non ci sono ancora le condizioni per un 
sostanziale sgravio degli spread. Un’ampia esposizione a ETP incentrati sulle EGB è di 
norma il metodo preferito per accedere all’area, ma nel Q3 si è riscontrato un sensibile 
aumento degli acquisti relativi a singoli Paesi, con flussi trimestrali record negli ETP 
incentrati sui bund ($1,4mld) e sui gilt ($2,2mld).28
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SOTTO I RIFLETTORI

Approfondiamo la duration dei tassi
Le obbligazioni sono tornate in auge per il reddito, tanto che 
il 2023 potrebbe rivelarsi un anno record di afflussi negli ETP 
incentrati sui tassi europei30, con una postilla. Gli investitori 
hanno puntato sul reddito delle cedole nel tratto a lunga 
scadenza della curva dei titoli sovrani europei e nel tratto a breve 
della curva degli UST in presenza di rendimenti superiori a quelli 
precedenti la crisi finanziaria globale. Benché tale trend mostri 
segnali di cambiamento alle soglie del 2024 perché gli 
investitori aumentano sempre più la duration degli UST in un 
contesto di rallentamento della crescita USA, in ottica tattica noi 
deteniamo tuttora un’esposizione ai titoli a breve scadenza negli 
USA ed esprimiamo una preferenza relativa per la duration in 
Europa.

Flussi globali verso gli ETP incentrati sugli UST per paniere di 
duration, da inizio 2023

Fonte: BlackRock e Markit, al 30 novembre 2023.

A fine 2023 il rendimento dei titoli USA a 10 anni ha superato 
i livelli di quasi 20 anni fa, probabilmente a causa di un insieme 
di fattori, tra cui l’adeguamento dei mercati alla prospettiva 
di tassi “più alti più a lungo”, con conseguente richiesta degli 
investitori di un compenso più elevato per il rinnovato rischio 
di tasso in base al premio a termine. Se l’allentamento 
dell’inflazione, le rinnovate tensioni geopolitiche e la chiarezza 
a breve termine sulle emissioni di Treasury hanno prolungato il 
periodo di consolidamento dei tassi USA, l’aumento del premio 
sino a 100pb in un regime di inflazione più volatile e crescenti 
problematiche fiscali giustifica il nostro assetto cauto sulla 
duration USA, in presenza di rischi nei due sensi.

Il premio a termine a 10 anni potrebbe salire ancora 
nel 2024 sulla scia dei timori fiscali e per l’inflazione 
Driver dei rendimenti nominali dei Treasury USA a 10 anni 
dal 2022

Infatti, sono i timori per il profilo di deficit e di conseguenza 
per il servizio del debito a dettare la nostra prudenza sulle 
obbligazioni USA come componente difensiva del portafoglio. 
Stando all’Ufficio di bilancio del Congresso USA nel 2023 il 
governo statunitense ha pagato il 33% in più di interessi netti 
rispetto al 2022. Gli interessi passivi annualizzati dovrebbero 
raggiungere $1.200 miliardi nei prossimi anni poiché i tassi 
di interesse medi ponderati del debito federale sono quasi 
raddoppiati rispetto al 2022.

I pagamenti netti di interessi dovrebbero superare il precedente 
picco del 1991 (3,2% del PIL) e arrivare al 3,6% del PIL nel 
2033.31 Alla luce del calo della domanda estera di UST e della 
maggiore sensibilità ai tassi degli acquirenti interni, c’è 
incertezza sui driver della domanda che potrebbero sostenere 
le obbligazioni governative USA a lungo termine, per questo 
motivo restiamo orientati al tratto a breve della curva degli UST, 
che offre un reddito interessante.

L’esposizione alla duration nelle obbligazioni governative 
europee offre a nostro avviso un profilo di rischio/rendimento 
più allettante. Le dinamiche di inflazione e crescita sono diverse: 
l’inflazione europea sembra destinata a tornare verso il target 
del 2% più rapidamente di quella USA, mentre i segnali di 
contrazione dell’attività economica non si sono ancora 
attenuati. I mercati monetari scontano prematuramente l’inizio 
dei cicli di allentamento nel Q2 2024, ma a nostro avviso il 
mispricing è maggiore per la BCE che per la Federal Reserve. 
Riteniamo che la BCE taglierà i tassi più rapidamente di quanto 
previsto dai mercati, corroborando la nostra view su un 2024 
positivo per le EGB.

I mercati monetari prevedono un forte allentamento 
nonostante la guidance da falco delle autorità
Variazioni dei tassi di riferimento nei prossimi 2 anni implicite 
nelle attese dei mercati
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Obbligazioni a scadenza 
fissa

IBE7
iShares iBonds Dec 2027 
Term € Corp UCITS ETF  

Visita BlackRock.com per la gamma 
completa di fondi investiti in 
obbligazioni a scadenza fissa.

Questo simbolo designa un prodotto sostenibile. La metodologia specifica cambia a seconda dell'esposizione. Per 
maggiori informazioni visita il sito locale di BlackRock.
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Fixed maturity bonds
Per gli investitori che negli ultimi dieci anni hanno dovuto cercare reddito altrove, 
il grande riassestamento dei rendimenti obbligazionari rappresenta un’opportunità 
strategica nel reddito fisso. Un mix di esposizioni indicizzate e orientate all’alpha può 
offrire agli investitori trasparenza e l’opportunità di una maggiore agilità 
nell’allocazione fixed income.

Secondo noi gli ETF obbligazionari sono adatti proprio a periodi come questo, poiché 
consentono agli investitori di modificare rapidamente l’asset allocation tattica, 
migliorare l’efficienza operativa e accrescere la liquidità dei portafogli a reddito fisso. 
Gli ETF iBond iShares sono una gamma di fondi fixed income innovativi con portafogli 
diversificati di obbligazioni con date di scadenza simili. Ciascun ETF iBonds effettua un 
pagamento finale nell’anno di scadenza specificato. Proprio come le obbligazioni, 
queste esposizioni hanno una data di scadenza fissa, alla quale viene pagato il valore 
dell'ETF. Tuttavia, offrono dei vantaggi in più: diversificazione e denominazioni minime 
inferiori. Spesso le obbligazioni sono denominate in tranche da $100.000, quindi può 
risultare difficile mantenere una certa diversificazione tramite operazioni di 
dimensioni inferiori. Gli ETF obbligazionari a scadenza fissa seguono un indice e 
offrono esposizione a centinaia di obbligazioni di diversi settori e Paesi in un singolo 
prodotto. Consentono inoltre agli investitori di fissare un punto lungo la curva dei 
rendimenti 
e di mantenere la posizione sino a scadenza, con pagamento di un reddito periodico.

Ma al di là della gamma di ETF iBond, BlackRock intende espandere l’offerta di 
obbligazioni a scadenza fissa nell’area dei fondi comuni di investimento. Le esposizioni 
al debito emergente e alle obbligazioni societarie investment grade e high yield in 
EURO e USD saranno attivate nel corso del 2024 man mano che emergeranno 
opportunità di incamerare rendimenti interessanti.

                          MKTGM0324E/S-3432111-14/43
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Questo simbolo designa un prodotto sostenibile. La metodologia specifica cambia a seconda dell'esposizione. 
Per maggiori informazioni visita il sito locale di BlackRock.

Ursula Marchioni
Head of Markets and Portfolio Solutions, EMEA

Liquidità e duration breve
BlackRock ICS 
Liquidity & Govt Funds 
(£, €, $)

BlackRock ICS Liquid 
Environmentally Aware 
Funds (£, €, $)   ⬤

BlackRock ICS Ultra 
Short Bond Funds
(£, €, $)

EUED
iShares € Ultrashort Bond 
ESG UCITS ETF  ⬤

BGF Euro Short Duration 
Bond Fund  ⬤

Sono disponibili classi di azioni 
coperte e denominate in altre 
valute: consultare il sito 
BlackRock.com
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Liquidità e duration breve
I fondi del mercato monetario (money market funds, MMF sono riusciti 
a conseguire performance stabili e competitive rispetto a quelle degli 
investimenti a lungo termine grazie alla capacità di posizionare i portafogli su 
scadenze estremamente brevi e di assorbire molto velocemente i rialzi dei tassi 
di interesse nei rendimenti dei portafogli. Tuttavia, ora che le banche centrali 
sono prossime ai tassi terminali, gli investitori dovrebbero prendere in 
considerazione un’estensione della duration per incamerare rendimenti più 
elevati.
Ai clienti che cercano di ottimizzare la loro allocazione in contanti suggeriamo 
un approccio segmentato, con un maggior ricorso a strategie diverse in 
termini di soluzioni per la liquidità. Ciò significa dare la giusta dimensione alle 
allocazioni in cash. 
Gli investitori alla ricerca di rendimenti più elevati e disposti a tollerare un 
rischio lievemente maggiore potrebbero impiegare la liquidità, ad esempio, in 
fondi di obbligazioni a brevissima scadenza qualora volessero gestire il rischio 
di volatilità derivante da un’esposizione eccessiva a prodotti a reddito fisso.
I fondi del mercato monetario possono ancora offrire tassi interessanti agli 
investitori orientati agli investimenti molto liquidi e continueranno a offrire 
liquidità giornaliera ai clienti che ne hanno bisogno. 
La diversificazione potrebbe non garantire una protezione totale dal rischio di 
mercato.

         Per tutto il 2023 il cash ha fatto una forte concorrenza 
agli investimenti. Crediamo tuttavia che gli investitori non 
possano permettersi di tenere liquidità ferma troppo a lungo: 
ridimensionare tali allocazioni mantenendo selettività e 
dinamicità è il segreto per una buona performance nel lungo 
periodo. Probabilmente il reddito fisso sarà tra i primi 
beneficiari del ritorno degli investitori sul mercato nel 2024, un 
trend iniziato già a novembre.

                          MKTGM0324E/S-3432111-15/43
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Questo simbolo designa un prodotto sostenibile. La metodologia specifica cambia a seconda dell'esposizione. 
Per maggiori informazioni visita il sito locale di BlackRock.

Multi-asset

MODR 
BlackRock ESG Multi-
Asset Moderate Portfolio 
UCITS ETF  ⬤

BGF ESG Multi-Asset 
Fund  ⬤

BlackRock Tactical 
Opportunities Fund  ⬤

BSF Asia Pacific Absolute 
Return Fund 

Strumenti alternativi 
liquidi

Mercati privati
BlackRock Private 
Equity ELTIF 

BlackRock Future 
Generations Private Equity 
Opportunities ELTIF  ⬤
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Strumenti
I tassi di interesse più elevati mettono in discussione il ruolo dei tradizionali strumenti 
alternativi liquidi nei portafogli, in quanto gli investitori preferiscono il reddito fisso. 
Tuttavia, a nostro avviso gli strumenti alternativi liquidi con una marcia in più 
completano le allocazioni nel reddito fisso poiché sono ben posizionati per offrire agli 
investitori rendimenti consistenti corretti per il rischio nell’attuale contesto di mercato. 
Le strategie macro-trading, in grado di investire in più aree e asset class, puntano ad 
ampie tematiche come la volatilità di inflazione e tassi di interesse e vantano ottime 
prospettive in un contesto di continua volatilità. Vi sono inoltre prospettive ancora 
buone per le strategie in grado di attingere a nicchie di mercato, grazie alla capacità di 
offrire non solo alpha duraturo, ma anche un profilo di rendimento idiosincratico.
Al di là degli strumenti alternativi liquidi, gli investitori sono sempre più 
propensi a inserire i mercati privati come elemento costitutivo core nelle loro 
asset allocation strategiche, alla luce dell’opportunità di investimento unica 
disponibile su questi mercati. Grazie all’innovazione tecnologica e normativa, 
gli investitori retail in particolare potrebbero aumentare sensibilmente 
l’esposizione ai mercati privati, anche del 20% secondo alcune stime.32 
A nostro parere questo cambiamento strategico avverrà nonostante gli attuali 
ostacoli per il mercato e la raccolta fondi e intravediamo opportunità nel 
private equity per gli investitori retail che intendono ampliare le proprie 
allocazioni.

Multi-asset solutions
A fronte dell’incertezza sul piano macroeconomico osservata negli ultimi 12 
mesi, gli investitori hanno dovuto intensificare gli sforzi per diversificare i 
portafogli in modo da prepararli a qualsiasi situazione. Tuttavia, i mercati sono 
interconnessi e nuove informazioni possono interessare più di un’asset class, 
soprattutto quando sono coinvolte le mega forze. Le fluttuazioni dell’attività 
economica e il sentiment degli investitori potrebbero non avere gli stessi effetti 
sui diversi segmenti che compongono un asset class, per questo è importante 
avere portafogli resilienti. 

Le strategie multi asset possono aiutare gli investitori a ottenere precisione nei 
risultati di investimento, a gestire i rischi di rialzo e di ribasso e a destreggiarsi 
in un ampio ventaglio di opportunità. Una strategia multi asset può permettere 
agli investitori di adottare un approccio di lungo periodo più olistico per i loro 
investimenti, che consenta di ottenere sia risultati sostenibili sia potenziali 
rendimenti di mercato. 

La diversificazione potrebbe non garantire una protezione totale dal rischio di 
mercato. 

32 Fonte: BlackRock, Bloomberg News, al 9 marzo 2023.
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Questo simbolo designa un prodotto sostenibile. La metodologia specifica cambia a seconda dell'esposizione. 
Per maggiori informazioni visita il sito locale di BlackRock.

Soluzioni unconstrained
Riteniamo che il reddito fisso non vincolato sia particolarmente adatto ai periodi di 
incertezza sui mercati per chi cerca rendimenti costanti in qualsiasi ciclo di mercato 
con scarsa correlazione agli asset tradizionali. Tali strategie hanno un approccio più 
flessibile alla composizione del portafoglio, pur mantenendo le caratteristiche di 
un’allocazione core nel reddito fisso, e possono aiutare gli investitori a gestire le 
esposizioni indipendentemente dal contesto. I driver dei rendimenti possono essere 
adeguati in modo dinamico per cogliere le opportunità di investimento man mano che 
compaiono, cercando di contenere al contempo i drawdown. Di norma i fondi mirano a 
conseguire un rendimento di tipo cash-plus, vale a dire che le attese di rendimento 
aumentano e diminuiscono in base al livello prevalente dei tassi di interesse.

La nostra piattaforma di alpha non vincolato offre un punto di vista estremamente 
dinamico in termini di asset allocation di portafoglio. La nostra gamma spazia dal 
credito alle esposizioni aggregate al debito emergente; quest’anno le nostre capacità 
nel debito emergente in quest’ambito si sono distinte per differenziazione nel mercato. 
Nel contesto attuale, prediligiamo le strategie flessibili e dinamiche, progettate per 
limitare i drawdown e cogliere una buona fetta del rialzo del beta, con una minore 
volatilità annualizzata rispetto all’indice di riferimento.

Fondi non vincolati
BSF Sustainable Fixed 
Income Credit Strategies 
Fund  

BSF Emerging Markets 
Flexi Dynamic Bond 
Fund  
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Trarre vantaggio dalle mega forze
Tema 3

Il futuro stack tecnologico dell’IA 
Per valutare le implicazioni per gli investimenti dell’IA generativa, che probabilmente persisteranno oltre l’hype iniziale, dobbiamo 
osservare la tecnologia attraverso la lente di una piattaforma organizzata come uno “stack” tecnologico.

Fonte: BlackRock Investment Institute, novembre 2023. Soggetto a variazioni. A mero scopo illustrativo.

Di norma i mercati impiegano diverso tempo per scontare questi grandi trend strutturali, 
per questo si creano numerose opportunità di investimento. Secondo noi le mega forze 
sostengono i rendimenti ora e li sosterranno anche in futuro e rappresentano inoltre importanti 
elementi costitutivi del portafoglio.

Riteniamo che le mega forze siano un altro modo per indirizzare 
i portafogli e pensiamo a elementi costitutivi che vanno oltre le 
asset class tradizionali. Si stagliano come driver a sé stanti degli 
utili aziendali e possono quindi offrire opportunità anche non 
correlate ai cicli macroeconomici.

Questi trend stanno già riconfigurando i mercati. Prendiamo 
ad esempio la disruption digitale e l’intelligenza artificiale 
(IA). A nostro parere il rally di quest’anno trainato dal settore 
tecnologico si deve alla velocità con cui i mercati possono 
integrare tali cambiamenti fondamentali nelle prospettive, 
anche se a volte impiegano del tempo a scontare appieno tutte 
le conseguenze. Integrando questa mega forza nelle nostre 
attese di rendimento, possiamo rafforzare il posizionamento 
complessivo sulle azioni USA avvicinandoci alla neutralità 
anche se il contesto macroeconomico resta estremamente 
incerto.

Questo è solo uno dei tanti motivi per cui pensiamo che 
sfruttando le mega forze gli investitori possano ottenere 
di più che con allocazioni semplici e statiche. Le loro ampie 
ramificazioni creano nuove opportunità di investimento che 
talvolta i mercati non scontano subito.

Ad esempio, il vuoto sul fronte dei prestiti lasciato dalle banche 
a fronte delle pressioni sul capitale bancario può essere 
colmato da credito privato e società non bancarie: anche questo 
è il futuro della finanza. Ma il credito privato può rivelarsi 
un’asset class illiquida e non adatta a tutti gli investitori.

L’invecchiamento della popolazione nelle grandi economie 
limiterà la capacità di produzione e quindi la crescita di alcuni 
Paesi, a seconda della capacità di adattamento alla divergenza 
demografica.

Anche la resilienza climatica rappresenta secondo noi un nuovo 
tema di investimento nell’ambito della transizione low carbon. 
Con l’aumentare dei danni provocati dal clima, riscontriamo una 
maggiore domanda di soluzioni che aiutino le economie a 
prepararsi e ad adattarsi alle calamità naturali, a superarle e a 
rimediare ai danni subiti.
Per maggiori informazioni si veda la nostra Implementation 
guide relativa alla transizione low carbon.

Ci sembra che anche la frammentazione geopolitica e la 
concorrenza economica attirino una serie di investimenti in 
aree strategiche come tecnologia, energia e difesa.

Conclusione: nei portafogli sfruttiamo le mega forze come 
disruption digitale e IA; oggi riscontriamo le maggiori 
opportunità alla base dello stack tecnologico dell’IA, nei 
semiconduttori. Puntiamo sulla riconfigurazione delle filiere in 
un mondo sempre più frammentato, a fronte di elevati rischi 
geopolitici e del fitto calendario elettorale del 2024, e puntiamo 
su esposizioni selezionate ai mercati emergenti. Propendiamo 
inoltre per il futuro della finanza, cercando opportunità nel 
private credit e nel fintech.

App

Infrastrutture dati

Dati

Modelli di base

Infrastrutture cloud

Semiconduttori 
e hardware

In cima allo stack ci sono le app, dove l’applicazione dell’IA potrebbe 
essere aperta a migliaia di società.

Lo strato dei software di infrastrutture dati comprende lo stoccaggio, 
la gestione e la manipolazione di enormi set di dati in uso.

I dati utilizzati per addestrare e alimentare le app di IA, sia pubblici 
che proprietari.

I modelli di linguaggio di grandi dimensioni, proprietari o open source, 
in costruzione – si pensi ad esempio a ChatGPT di Open AI.

Le infrastrutture necessarie per addestrare i modelli di IA su grandi 
cluster di macchine ad alte prestazioni, come i provider di cloud 
computing.

I produttori di hardware che fabbricano chip e semiconduttori, 
elementi costitutivi della potenza di elaborazione.

Software 
per App 

Infrastrutture
modello
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Infrastrutture
di calcolo
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Disruption digitali e IA
Secondo noi la mega forza della disruption digitale e dell’intelligenza artificiale (IA) 
trainerà IA un’importante trasformazione trasversale a vari settori, che avrà 
conseguenze sugli investimenti ora e in futuro.
In ottica tattica preferiamo la mega forza IA nei mercati sviluppati per cogliere l’ondata 
di innovazione che percorre più settori e più Paesi.

Le operazioni basate sull’IA avranno una forte eco. Il rally delle azioni USA trainato dai 
titoli tecnologici ancora in corso si basa su fondamentali solidi e, secondo le stime, 
entro il 2030 l’IA contribuirà all’economia globale per $7.000 miliardi.33 Nel quadro 
di un’ampia rotazione verso l’efficienza operativa nel settore tecnologico, le 
caratteristiche di qualità come una buona crescita degli utili per azione (EPS) 
rappresentano un potente driver del boom tecnologico, basti pensare che nel Q3 
2023 il 90% delle aziende tecnologiche USA ha superato le stime di EPS.34

Con l’aumento delle società che integrano l’IA nei propri business model e con la 
rapida avanzata dell’innovazione, può risultare difficile distinguere i potenziali 
beneficiari dell’IA dai ritardatari. Lo “stack” tecnologico — strati di tecnologia 
sovrapposti che consentono ulteriori innovazioni — può essere un buon piano 
d’azione. Alla base ci sono gli elementi costitutivi del calcolo, come i chip per 
l’elaborazione e i semiconduttori. In cima ci sono applicazioni potenzialmente potenti 
che consentono alle società di sfruttare l’IA. Crediamo che col passare del tempo 
l’intero ecosistema dell’IA presenterà dei vantaggi, ma oggi riscontriamo le 
opportunità più interessanti nelle fondamenta dello stack, alla luce degli ingenti 
investimenti necessari. Ad esempio, la quota della spesa complessiva in server per dati 
destinata a server IA dovrebbe aumentare dal 20% al 45% entro il 2028.35 Come 
investimento nelle fondamenta dell’IA preferiamo i semiconduttori globali: i chip sono 
i principali elementi che la consentono e secondo noi godono di un ottimo sostegno in 
un orizzonte strategico.
Malgrado gli incentivi offerti dalle grandi economie per aumentare la produzione 
interna, prevediamo che la domanda continuerà a superare l’offerta e cerchiamo 
esposizione a livello globale.

Con l’evolversi della rivoluzione IA oltre i modelli di linguaggio di grandi dimensioni 
(large language model, LLM), come ChatGPT, che hanno acceso l’entusiasmo nel 
2023, prevediamo che l’attenzione degli investitori si rivolgerà verso la parte alta dello 
stack. Potrebbero quindi distinguersi dalla massa le società in grado di creare 
soluzioni per monetizzare i dati proprietari. Oggi un approccio attivo potrebbe essere 
interessante in quest’area, dato il numero di start-up e società non pubbliche che 
trainano le novità legate all’IA di prossima generazione.
Rileviamo opportunità per un ampliamento dell’esposizione ai temi correlati all’IA: 
innovazioni tecnologiche essenziali che potenziano la connettività, automazione della 
sicurezza e automazione fisica e interazione con l’IA. Guardiamo alle opportunità di 
investimento in aree come la guida autonoma, dove l’IA può aumentare performance, 
sicurezza ed efficienza delle batterie, ma anche il metaverso, che si colloca a metà 
strada fra realtà virtuale e IA. Potremmo andare verso una democratizzazione dei dati, 
dal momento che il costo dei dati proprietari è destinato ad aumentare e il costo medio 
delle violazioni di dati a livello globale raggiungerà il massimo storico nel secondo 
semestre 2023.36

33  Fonte: Goldman Sachs, 2023.
34 Fonte: Bloomberg Finance, JP Morgan, al 17 novembre 2023. Sulla base dell’indice S&P 500 IT.
35 Fonte: BlackRock al 31 maggio 2023.
36 Fonte: IBM Cost of a Data Breach Report, 2023.

Questo simbolo designa un prodotto sostenibile. La metodologia specifica cambia a seconda dell'esposizione. 
  Per maggiori informazioni visita il sito BlackRock locale.
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SEMI
iShares MSCI Global 
Semiconductors UCITS 
ETF  ⬤

IUIT
iShares S&P 500 
Information Technology 
Sector UCITS ETF

MTAV iShares Metaverse 
UCITS ETF ⬤

BGF World Technology 
Fund  ⬤

BGF Next Generation 
Technology Fund  ⬤

BGF Future of Transport 
Fund  ⬤
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Frammentazione geopolitica
e concorrenza economica
L’ordine mondiale stabilito nell’arco di diversi decenni da una rapida globalizzazione 
ha generato un mondo segnato da gravi rischi geopolitici, una serie di shock e crescenti 
tensioni globali, compresi, a fine 2023, la concorrenza strategica fra Stati Uniti e Cina 
e i conflitti attualmente in corso in Ucraina e in Medio Oriente. In varie aree prevale la 
ricerca della sicurezza nazionale e di una maggiore indipendenza a dispetto 
dell’efficienza economica, un fenomeno che accelera la riconfigurazione delle filiere 
globali tramite reshoring, nearshoring e la formazione di blocchi economici e politici. 
A nostro avviso questa transizione subirà i costi di una produzione mondiale più esigua 
e di un’inflazione più elevata e un sistema economico internazionale meno unificato. 
Dal momento che nel 2024 saranno chiamate alle urne più persone che in qualsiasi 
altro anno precedente (cfr. pag. 21), le elezioni potrebbero essere un fattore 
determinante per la portata e la velocità della deglobalizzazione.

Poiché questa mega forza strutturale ridefinisce le economie globali, manteniamo la 
nostra convinzione sul settore industriale. Il trend di reshoring e nearshoring dovrebbe 
sostenere gli investimenti nei titoli industriali e nelle infrastrutture, quindi anche una 
spesa interna più elevata. Questa riconfigurazione secondo noi gioverà anche a 
selezionati Paesi multi allineati, come Messico e India (cfr. pag. 9).

Le implicazioni della frammentazione sono molto ramificate e interessano investimenti 
e scambi internazionali. Un contesto simile sostiene il settore agroalimentare, dove 
l’aumento dell’inflazione dei generi alimentari e gli eventi climatici modificano 
strutturalmente gli approcci all’agricoltura, lasciando spazio a una tecnologia più 
efficiente per affrontare le problematiche lungo le filiere, come si osserva negli 
investimenti superiori al livello tendenziale in ricerca e sviluppo.37

A fronte di tensioni geopolitiche strutturalmente elevate, vediamo anche opportunità 
nell’oro come asset difensivo ed elemento di diversificazione all’interno del portafoglio. 
Il metallo giallo resta poco gettonato: il 71% dei consulenti USA segnala un’esposizione 
<1% nei propri registri.38 Malgrado gli ostacoli legati ai tassi di interesse reali elevati, 
quest’anno i prezzi dell’oro non sono crollati. Vediamo la possibilità di un maggiore 
appetito degli investitoti nel 2024, poiché l’aumento dei prezzi e l’attenuazione dei costi 
consentono margini migliori. 

Riconfigurazione 
delle filiere

WINS
iShares MSCI World 
Industrials Sector ESG 
UCITS ETF ⬤

SPAG
iShares Agribusiness 
UCITS ETF  ⬤

IGLN iShares Physical Gold 
ETC

BGF Nutrition Fund  ⬤

BGF World Gold Fund
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37 Fonte: McKinsey & Company, al 17 novembre 2023.

38  Fonte: BofA US Equity & Quant Strategy, novembre 2023.
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2024 alle urne: importanti tornate elettorali in tutto il mondo
Nel 2024 saranno chiamate alle urne più persone che in qualsiasi anno passato; ecco otto elezioni che osserveremo con attenzione.

SOTTO I RIFLETTORI

Negli Stati Uniti assisteremo probabilmente a una nuova 
versione della corsa alla Casa Bianca del 2020, in cui il 
Presidente in carica Joe Biden gareggerà ancora una volta 
con l’ex Presidente Donald Trump. Saranno in gioco anche 
l’intera Camera dei Rappresentanti e un terzo del Senato, e 
c’è la possibilità di un governo diviso indipendentemente 
dal vincitore delle presidenziali. I mercati statunitensi 
potrebbero sperimentare ulteriore volatilità man mano che 
la corsa elettorale e il dibattito si accendono.

Le elezioni che si terranno in Messico a giugno 2024 
saranno all’insegna dell’incertezza politica dato che in base 
alla costituzione il Presidente in carica Lopez Obrador non 
può ricandidarsi. La candidata proposta dalla coalizione 
Morena al governo, Claudia Sheinbaum (ex sindaco di Città 
del Messico), se la vedrà con la ex senatrice Xochitl Galvez, 
quindi entro fine anno il Messico avrà probabilmente una 
presidente donna.

A gennaio 2025 al più tardi si terranno le elezioni generali 
nel Regno Unito. Poiché il partito Conservatore al potere, 
guidato dal premier Rishi Sunak, è indietro nei sondaggi, a 
ridosso della data delle elezioni potrebbero essere 
annunciate politiche favorevoli agli elettori, magari attinenti 
alla crisi del costo della vita, ma per il momento il Cancelliere 
Jeremy Hunt tiene i cordoni della borsa saldamente chiusi.

A giugno 2024 ci saranno le elezioni per il Parlamento 
Europeo, in cui quasi 450 milioni di cittadini dell’UE 
voteranno per 720 membri dell’organo, ampliato per meglio 
rappresentare l’elettorato. Attualmente, il Partito Popolare 
Europeo si conferma il blocco più consistente e i sondaggi 
lo danno in lieve vantaggio rispetto a Socialisti e 
Democratici. 
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Le elezioni generali in Sudafrica del 2024 si svolgeranno 
in un contesto di corruzione politica, criminalità e 
malcontento economico; vi sono quindi crescenti 
possibilità che il partito al potere, l’ANC, perda la 
maggioranza per la prima volta dall’inizio della 
democrazia multirazziale nel 1994. Secondo noi il 
Presidente Cyril Ramaphosa sarà confermato, seppure 
alla guida di un governo di coalizione.

Tra aprile e maggio 2024 in India verrà eletto un nuovo 
Lok Sabha (camera bassa del parlamento). Prevediamo 
che l'attenzione politica si concentrerà sul rafforzamento 
del sostegno interno, soprattutto tra gli esponenti 
dell'Alleanza Democratica Nazionale guidata dal BJP. 
Al momento il primo ministro Narendra Modi gode ancora 
di un certo consenso; tuttavia, l’aumento delle pressioni 
sui costi e i timori per l’economia potrebbero rivelarsi un 
punto di scontro politico. Il Model Code of Conduct 
dell’India limita importanti cambiamenti alle politiche che 
possano influenzare l’elettorato in prossimità delle 
elezioni, tuttavia si notano già alcuni interventi favorevoli 
agli elettori.

Le elezioni presidenziali a Taiwan in gennaio segnano 
un’importante pietra miliare; Ko Wen-je del TPP e Hou 
Yu-ih del KMT, i due partiti all’opposizione, sfideranno il 
candidato del partito al governo DPP, William Lai. Taiwan 
si conferma un punto caldo nella concorrenza strategica 
fra USA e Cina, e, benché non prevediamo alcun confronto 
armato a Taiwan nel breve periodo, i rischi sono in 
aumento.

A settembre il Primo Ministro del Giappone Kishida Fumio 
dovrà affrontare le elezioni per la leadership del partito. 
Dal momento che all’interno del suo stesso partito, l’LDP, 
fazioni contrapposte cercano di rubargli il posto, il premier 
potrebbe decidere di indire elezioni generali lampo per 
consolidare il suo mandato. Nel 2024 ci saranno sfide per 
la leadership in Giappone, negli USA e nella Corea del Sud: 
un cambio di rotta in uno o più di questi Paesi potrebbe 
compromettere i recenti progressi verso una cooperazione 
trilaterale.
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Commodity

METL iShares Essential Metals 
Producers UCITS ETF 

WENE
iShares MSCI World 
Energy Sector ESG UCITS 
ETF  ⬤

BGF Brown to Green 
Materials Fund  ⬤

BGF World Mining Fund

BGF Sustainable 
Energy Fund ⬤

Future of finance

BLKC iShares Blockchain 
Technology UCITS ETF

BGF FinTech Fund  
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Energia e materiali
Commodity e azioni delle commodity sono molto resilienti a fronte di nuove mega 

forze come frammentazione geopolitica, intelligenza artificiale e transizione a 

un’economia low carbon. Probabilmente anche la generale debolezza dell’USD 

causata dall’accelerazione della dedollarizzazione e dal conseguente incremento della 

volatilità dei cambi delle valute dei G10 sosterrà le commodity in ottica strategica. 

Quanto all’energia, le mega forze influenzano sia la domanda che l’offerta, inducendo 

molti Paesi a cercare una maggiore indipendenza energetica. Il settore energetico è 

molto sensibile alle commodity dell’energia sottostanti, quindi potrebbe essere ben 

posizionato per beneficiare dell’offerta più contenuta sulla scia del prolungamento dei 

tagli alla produzione da parte dei Paesi OPEC+. Il caro petrolio potrebbe inoltre 

spingere al rialzo gli utili del settore energia: la correlazione fra gli EPS prospettici 

dell’MSCI World Energy Sector Index e il Bloomberg Brent Crude Index è di 0,91 

(contro una media a 10 anni di 0,86).39

Crediamo che i mercati non abbiano ancora scontato appieno le limitazioni all’offerta 

di materiali a livello globale, che probabilmente avranno ripercussioni negli anni a 

venire. Questo potrebbe essere un buon punto di ingresso per investire in materiali 

come rame, litio, nichel e metalli delle terre rare (componenti essenziali per le 

tecnologie esistenti e per quelle in via di sviluppo, per smartphone e veicoli elettrici, 

turbine eoliche e pannelli solari), ma anche nelle società che li estraggono e li 

producono. 

Secondo la Banca Mondiale, per coprire la domanda prevista entro il 2050 c’è urgente 

bisogno di aumentare l’estrazione mineraria di 5 volte rispetto alla produzione 

corrente.40

Il futuro della finanza
Nel settore finanziario globale sono in atto importanti cambiamenti, soprattutto 
nell’area dei depositi e in quella del credito. I risparmiatori dovrebbero trarre vantaggio 
dalla fine dell’era dei tassi di interesse bassissimi: dal momento che i fondi del mercato 
monetario offrono rendimenti interessanti rispetto a quelli dei depositi bancari, il 
sistema bancario dovrebbe consolidarsi e innovare. E mentre le banche si adeguano, 
le fonti di credito non bancarie possono diventare più interessanti e offrire opportunità, 
soprattutto sui mercati privati. Private equity e private credit, finanziati direttamente 
dagli investitori con un orizzonte di lungo periodo, risultano interessanti per le aziende 
di piccole dimensioni e presentano secondo noi opportunità di investimento in ottica 
strategica. Tali sviluppi sono un esempio delle ampie implicazioni della mega forza 
“futuro della finanza”, caratterizzato dalla disgregazione di prodotti e servizi un tempo 
riuniti in istituti finanziari tradizionali.

A nostro avviso anche le tecnologie blockchain sono ben posizionate nel contesto 
attuale, poiché serviranno da basamento dei sistemi finanziari del futuro e la loro 
adozione registra un’accelerazione sia nel pubblico che nel privato. Negli ultimi anni 
il numero di Paesi che ha usato le valute digitali delle banche centrali (divise digitali 
emesse da una banca centrale) è quasi triplicato e oltre l’80% delle società quotate si 
avvale di tecnologie blockchain per le proprie operazioni. Probabilmente il tema delle 
tecnologie blockchain crescerà oltre i confini dell’ecosistema dei pagamenti e 
rivoluzionerà altri settori tradizionali; potrebbe arrivare ad accrescere il PIL mondiale 
di oltre US$1.800 miliardi, creando circa 40 milioni di posti di lavoro da qui al 2030.41

39 Fonte: Bloomberg, al 24 novembre 2023.

40 Fonte: Banca Mondiale, novembre 2023.

41  Fonte: PwC, ‘Time for Trust’, novembre 2023.
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Trarre vantaggio dalle mega forze grazie ai fondi multi tematici
In un mondo in rapida trasformazione, i fondi tematici 
possono aiutare gli investitori a orientare i portafogli azionari 
verso i cambiamenti strutturali e l’esposizione alle mega forze. 
Tuttavia, questa nuova impostazione del portafoglio, che va 
oltre gli elementi costitutivi tradizionali, comporta anche delle 
sfide.

Avvalendosi dell’intera gamma di ETF tematici e fondi attivi 
di BlackRock, la nostra strategia multi tematica fa leva sui 
segnali quantitativi e su una valida gestione del rischio per
far fronte a tali sfide.

L’allocazione strategica punta ai temi che presentano l’alpha 
atteso più elevato ma anche più stabile. Per cogliere le 
opportunità tattiche, invece, i segnali quantitativi analizzano 
migliaia di titoli sottostanti per monitorare sentiment, 
valutazioni e momentum dei vari 

Fonte: BlackRock, allocazioni al 30 novembre 2023. *Contributo al rischio attivo calcolato utilizzando un periodo di dimezzamento di 
36m, 120m di osservazioni. Il fondo ha inserito una copertura valutaria per ridurre il sovrappeso dell’EUR nei confronti dell’USD a livello 
di portafoglio rispetto all’MSCI ACWI. Il fondo è gestito attivamente e l’IA può scegliere gli investimenti del fondo senza vincoli in termini 
di benchmark. Gli azionisti dovrebbero usare l’indice MSCI All Countries World per confrontare la performance del fondo.

SOTTO I RIFLETTORI
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temi da ruotare dinamicamente. Le dinamiche strategiche 
e tattiche vengono riunite in un portafoglio a rischio 
controllato con l’intento di sovraperformare l’azionario globale.

Contributo al rischio attivo della strategia multi tematica vs. 
MSCI ACWI*
Range target di rischio attivo: 2%-6%
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Posizionarsi su più temi nel nuovo regime

Il nostro ultimo posizionamento è un mix bilanciato di temi ciclici 
oggetto di forte convinzione e temi difensivi, che orientano la 
strategia verso la mega forza disruption digitale e IA.

Crediamo che il recente ciclo di investimenti incentrati sull’IA 
possa giovare all’intero ecosistema. In effetti, automazione e 
robotica e sicurezza digitale mandano segnali favorevoli in base 
ai nostri parametri del sentiment e del momentum degli utili.

Stratificazione dinamica

In ottica strategica siamo inoltre ottimisti sul tema del 
metaverso, che mostra un solido alpha tematico di lungo 
periodo.

Nell’ambito dei temi legati alla transizione low carbon, 
preferiamo l’energia sostenibile all’energia pulita e abbiamo 
rafforzato l’allocazione nell’economia circolare.
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Ultimo posizionamento del 30 novembre 2023

Ageing Population
Digital Security
Next Gen Tech
Global Timber and Forestry

Automayion and Robotics 
Globale Clean Energy
Nurition
Smart City Infrastructure

Digitalisation
Inclusion e Diversity
Sustainable Energy
Metaverse

Global water
Circular Economy 
Global Infrastructure
Next Gen Healt Care

Healt Innovation
Fin Tech
EM Consumer Growth
Future Consumer

Agribusiness 
Futur of Transport
Electric Vehicles
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APPENDICE

Flussi annuali negli ETP globali per tipo di esposizione, 2018–2023 sino a oggi

Fonte: BlackRock e Markit, al 27 novembre 2023. I flussi passati negli ETP globali non sono un’indicazione dei flussi attuali o futuri 
e non devono rappresentare l'unico criterio di scelta di un prodotto. 

BlackRock’s Long-Term Capital Market Assumption Disclosures
This information is not intended as a recommendation to invest in any particular asset class or strategy or product or as a promise 
of future performance. Note that these asset class assumptions are passive, and do not consider the impact of active management. 
All estimates in this document are in US dollar terms unless noted otherwise. Given the complex risk-reward trade-offs involved, 
we advise clients to rely on their own judgment as well as quantitative optimisation approaches in setting strategic allocations to 
all the asset classes and strategies. References to future returns are not promises or even estimates of actual returns a client 
portfolio may achieve. Assumptions, opinions and estimates are provided for illustrative purposes only. They should not be relied 
upon as recommendations to buy or sell securities. Forecasts of financial market trends that are based on current market conditions 
constitute our judgment and are subject to change without notice. We believe the information provided here is reliable, but do not 
warrant its accuracy or completeness. If the reader chooses to rely on the information, it is at its own risk. This material has been 
prepared for information purposes only and is not intended to provide, and should not be relied on for, accounting, legal, or tax 
advice. The outputs of the assumptions are provided for illustration purposes only and are subject to significant limitations. 
“Expected” return estimates are subject to uncertainty and error. Expected returns for each asset class can be conditional on 
economic scenarios; in the event a particular scenario comes to pass, actual returns could be significantly higher or lower than 
forecasted. Because of the inherent limitations of all models, potential investors should not rely exclusively on the model when 
making an investment decision. The model cannot account for the impact that economic, market, and other factors may have on the 
implementation and ongoing management of an actual investment portfolio. Unlike actual portfolio outcomes, the model outcomes 
do not reflect actual trading, liquidity constraints, fees, expenses, taxes and other factors that could impact future returns.

Index Disclosures: Index returns are for illustrative purposes only and do not represent any actual fund performance. Index 
performance returns do not reflect any management fees, transaction costs or expenses. Indices are unmanaged and one cannot 
invest directly in an index.

General disclosure: This material is intended for information purposes only, and does not constitute investment advice, 
a recommendation or an offer or solicitation to purchase or sell any securities to any person in any jurisdiction in which an offer, 
solicitation, purchase or sale would be unlawful under the securities laws of such jurisdiction. This material may contain estimates 
and forward-looking statements, which may include forecasts and do not represent a guarantee of future performance. This 
information is not intended to be complete or exhaustive. No representations or warranties, either express or implied, are made 
regarding the accuracy or completeness of the information contained herein. The opinions expressed are as of November 2023 and 
are subject to change without notice. Reliance upon information in this material is at the sole discretion of the reader. Investing 
involves risks.
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2018 2019 2020 2021 2022 Da inizio 2023

Fattore quality $5,2mld $11,2mld $6,8mld $7,7mld $14,0mld $32.8mld

Tassi tedeschi (bund) $1,0mld -$1,8mld -$0,1mld -$0,2mld $1,0mld $1.2mld

Tassi Eurozona $7,8mld $1,3mld $4,8mld $2,6mld $6,7mld $12.3mld

Tassi globali $75mld $61,7mld $33,2mld $56,3mld $191mld $174.3mld

Tassi USA $65,3mld $56,mld $24,4mld $48,5mld $177mld $151.4mld 

Investment grade $16,2mld $60,5mld $64,2mld $30,4mld $46,2mld $35mld

High yield -$10,5mld $27,6mld $24,3mld $10,1mld -$7,9mld $3.1mld

Settore energia $0,1mld -$4,1mld $25,1mld $25,7mld $1,9mld -$7mld

Settore tecnologia $13,3mld $13,2mld $58,3mld $57,8mld $26,0mld $43.8mld

Azioni merc. emerg. $65,9mld $41,1mld $15,4mld $91,7mld $112,7mld $95.1mld

Debito emergente $11,0mld $23,8mld $14,4mld $17,9mld -$8,2mld $5.5mld

Azioni indiane -$0,7mld $1,1mld $0,1mld $0,8mld -$0,9mld $7.6mld

Azioni giapponesi $68,1mld $30,5mld $64,5mld $31,0mld $1,5mld $16.6mld

Tassi Regno Unito -$0,32mld $0,49mld $0,21mld $0,14mld $1,67mld $4.2mld
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Messaggio Promozionale: Prima dell’adesione leg-
gere il Prospetto e il PRIIPs KID disponibili su http://
www.ishares.com/it, che contengono una sintesi dei 
diritti degli investitori.

Rischi
Gli investitori devono consultare il prospetto o la do-
cumentazione d’offerta per l’elenco completo dei ri-
schi dei  fondi.

Capitale a rischio. Il valore degli investimenti e il red-
dito da essi derivante sono soggetti a oscillazioni al 
rialzo o al ribasso e non sono garantiti. L’investitore 
potrebbe non recuperare l’importo inizialmente inve-
stito.

La performance passata non è un indicatore affidabi-
le dei risultati presenti o futuri e non dovrebbe essere 
l’unico fattore da considerare quando si seleziona un 
prodotto o una strategia.

Eventuali variazioni dei tassi di cambio possono cau-
sare la diminuzione o l’aumento del valore dell’investi-
mento. Le oscillazioni possono essere particolarmen-
te marcate nel caso di un fondo ad alta volatilità e il 
valore dell’investimento potrebbe registrare ribassi 
improvvisi e importanti. I livelli e le basi di imposizione 
possono di volta in volta subire variazioni e variare in 
ragione delle circostanze individuali del singolo inve-
stitore.

BlackRock non ha valutato la pertinenza di questo in-
vestimento rispetto alle sue esigenze personali o pro-
pensione al rischio. I dati riportati danno unicamente 
informazioni sintetiche. La decisione di investire do-
vrebbe basarsi sull’esame del relativo prospetto infor-
mativo disponibile presso il gestore.

Il presente documento ha finalità puramente informa-
tiva e pubblicitaria e le informazioni in esso riportate 
non devono essere considerate un’offerta di acquisto 
o di vendita né una sollecitazione all’investimento in
alcun prodotto finanziario citato. In nessun caso le in-
formazioni fornite devono essere intese quali racco-
mandazioni di investimento.

Rischi specifici dei fondi
BlackRock Global Unconstrained Equity Fund
Rischio di concentrazione, Rischio di controparte, Ri-
schio azionario, Rischio associato al filtro ESG

Tactical Opportunities Fund
Rischio insito nella natura a rendimento assoluto - 
Vantaggio a livello di stile, Rischi combinati (azioni, 
credito, ABS/MBS), Rischio di controparte, Rischio di 
credito, Rischio di liquidità 

BlackRock ICS Euro Government Liquidity Fund
Rischio associato alle classi di azioni ad accumulazio-
ne, Rischio di controparte, Rischio di credito, Fondi del 
mercato monetario a breve termine

BlackRock ICS Euro Liquid Environmentally Aware 
Fund
Rischio associato alle classi di azioni ad accumulazio-
ne, Rischio di controparte, Rischio di credito, Fondi del 
mercato monetario a breve termine

BlackRock ICS Euro Ultra Short Bond Fund
Rischio associato alle classi di azioni ad accumulazio-
ne, Rischio di controparte, Rischio di credito, Fondi del 
mercato monetario

BlackRock ICS Sterling Government Liquidity Fund
Rischio associato alle classi di azioni ad accumulazio-
ne, Rischio di concentrazione, Rischio di controparte, 
Rischio di credito, Fondi del mercato monetario a bre-
ve termine

BlackRock ICS Sterling Liquid Environmentally 
Aware Fund
Rischio associato alle classi di azioni ad accumulazio-
ne, Rischio di controparte, Rischio di credito, Fondi del 
mercato monetario a breve termine

BlackRock ICS Sterling Ultra Short Bond Fund
Rischio associato alle classi di azioni ad accumulazio-
ne, Rischio di controparte, Rischio di credito, Fondi del 
mercato monetario

BlackRock ICS US Dollar Liquid Environmentally 
Aware Fund
Rischio associato alle classi di azioni ad accumulazio-
ne, Rischio di controparte, Rischio di credito, Fondi del 
mercato monetario a breve termine

BlackRock ICS US Dollar Ultra Short Bond Fund
Rischio associato alle classi di azioni ad accumulazio-
ne, Rischio di controparte, Rischio di credito, Fondi del 
mercato monetario

BGF Emerging Markets Bond Fund
Rischio combinato di credito e non investment grade, 
Rischio di controparte, Rischio di credito, Rischio di 
cambio, Rischio dei derivati, Mercati emergenti, Ri-
schio di liquidità 

BGF ESG Multi-Asset Fund
Rischio di controparte, Rischio di credito, Rischio dei 
derivati, Rischio azionario, Rischio associato al filtro 
ESG, Rischio di liquidità 

BGF Euro Bond Fund
Rischio di controparte, Rischio di credito, Rischio dei 
derivati, Rischio di liquidità 

BGF Euro Corporate Bond Fund
Rischio di controparte, Rischio di credito, Rischio dei 
derivati, Rischio di liquidità 

BGF Euro Short Duration Bond Fund
Rischio di controparte, Rischio di credito, Rischio dei 
derivati, Rischio di liquidità 
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BGF Future of Transport Fund
Rischio di concentrazione, Rischio di controparte, Ri-
schio azionario, Rischio associato al filtro ESG, Inve-
stimento in titoli dei trasporti

BGF Japan Flexible Equity Fund
Rischio di concentrazione, Rischio di controparte, Ri-
schio azionario

BGF Next Generation Technology Fund
Rischio di concentrazione, Rischio di controparte, Ri-
schio azionario, Rischio associato al filtro ESG, Inve-
stimento in titoli tecnologici

BGF Nutrition Fund
Rischio di concentrazione, Rischio di controparte, Ri-
schio azionario, Investimenti in titoli agricoli, Rischio 
di liquidità 

BGF Systematic Global Equity High Income Fund
Rischio di controparte, Rischio di cambio, Rischio 
azionario, Rischio per la crescita del capitale posto 
dall’utilizzo di derivati

BGF US Dollar High Yield Bond Fund
Rischio di controparte, Rischio di credito, Rischio dei 
derivati, Rischio di liquidità , Rischio non investment 
grade

BGF US Flexible Equity Fund
Rischio di controparte, Rischio azionario

BGF World Energy Fund
Rischio di concentrazione, Rischio di controparte, Ri-
schio azionario, Investimenti in titoli energetici

BGF World Financials Fund
Rischio di concentrazione, Rischio di controparte, Ri-
schio azionario, Rischio associato al filtro ESG

BGF World Gold Fund
Rischio di concentrazione, Rischio di controparte, Ri-
schio azionario, Investimenti in titoli minerari, Rischio 
di liquidità 

BGF World Healthscience Fund
Gestione attiva dell’esposizione valutaria, Rischio di 
concentrazione, Rischio di controparte, Rischio azio-
nario, Rischio associato al filtro ESG

BGF World Technology Fund
Rischio di concentrazione, Rischio di controparte, Ri-
schio azionario, Rischio associato al filtro ESG

BlackRock Sustainable Fixed Income Credit Strate-
gies Fund
Titoli garantiti da attività / titoli garantiti da ipoteca, 
Rischio di controparte, Rischio di credito, Rischio dei 
derivati, Rischio di liquidità 

BSF BlackRock Asia Pacific Absolute Return Fund
Rischio insito nella natura a rendimento assoluto, Ri-

schio di controparte, Rischio di cambio, Rischio dei 
derivati, Mercati emergenti, Rischio azionario, Rischio 
di liquidità 

BSF BlackRock Systematic ESG World Equity Fund
Rischio di controparte, Rischio azionario, Rischio as-
sociato al filtro ESG

BSF Emerging Markets Equity Strategies Fund
Rischio di controparte, Rischio di credito, Rischio di 
cambio, Rischio dei derivati, Mercati emergenti, Ri-
schio azionario, Rischio di liquidità 

BSF Emerging Markets Flexi Dynamic Bond Fund
Rischio di controparte, Rischio di credito, Rischio di 
cambio, Rischio dei derivati, Mercati emergenti, Titoli 
di Stato dei mercati emergenti, Rischio di liquidità 

Descrizione dei rischi dei fondi

Rischio insito nella natura a rendimento assoluto
In ragione della sua strategia d’investimento, un fon-
do a ‘rendimento assoluto’ potrebbe discostarsi dalle 
tendenze di mercato o non beneficiare pienamente di 
un favorevole contesto di mercato.

Rischio insito nella natura a rendimento assoluto - 
Vantaggio a livello di stile
I fondi a ‘rendimento assoluto’ potrebbero discostar-
si dalle tendenze di mercato o non beneficiare piena-
mente di un favorevole contesto di mercato. I mercati 
emergenti sono in genere più sensibili alle condizioni 
economiche e politiche rispetto a quelli sviluppati.

Rischio associato alle classi di azioni ad accumula-
zione
Ogni giorno in cui il rendimento netto (ossia il rendi-
mento meno costi e spese) del Fondo risulta negativo, 
il NAV per Azione di una Classe di azioni ad accumula-
zione subirà un decremento.

Gestione attiva dell’esposizione valutaria
Data la gestione attiva dell’esposizione valutaria tra-
mite derivati, il Fondo potrebbe risultare maggiormen-
te sensibile alle variazioni dei tassi di cambio. Qualora 
le esposizioni valutarie rispetto alle quali il Fondo è 
coperto dovessero aumentare di valore, gli investitori 
potrebbero non beneficiare di tale apprezzamento.

Titoli garantiti da attività / titoli garantiti da ipoteca
I titoli garantiti da attività e i titoli garantiti da ipote-
ca sono soggetti agli stessi rischi descritti per i titoli 
a reddito fisso. Questi strumenti possono essere sog-
getti al “Rischio di liquidità”, avere livelli elevati di in-
debitamento e potrebbero non riflettere pienamente il 
valore delle attività sottostanti.

Rischio combinato di credito e non investment gra-
de
Le variazioni dei tassi di interesse, del rischio di cre-
dito e/o delle inadempienze degli emittenti avranno 
un impatto significativo sulla performance dei titoli 
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a reddito fisso. I titoli a reddito fisso non investment 
grade possono essere più sensibili alle variazioni di 
questi rischi rispetto ai titoli a reddito fisso con rating 
più elevato. I declassamenti potenziali o effettivi del 
rating creditizio possono aumentare il livello di rischio 
percepito.

Rischi combinati (azioni, credito, ABS/MBS)
Le azioni e i titoli ad esse correlati possono essere in-
fluenzati dalle oscillazioni giornaliere dei mercati azio-
nari. Le variazioni dei tassi d’interesse, il rischio di cre-
dito e i declassamenti, sia potenziali che effettivi, del 
rating creditizio possono influire sui titoli a reddito fis-
so. I titoli a reddito fisso con rating diverso da invest-
ment grade possono essere più sensibili a tali eventi. 
Gli ABS e MBS potrebbero presentare elevati livelli di 
prestiti e non rispecchiare pienamente il valore de-
gli attivi sottostanti. Gli investimenti diretti all’estero 
(IDE) sono molto sensibili alle fluttuazioni del valore 
dell’attivo sul quale si basano. L’impatto risulta mag-
giore laddove gli IDE siano utilizzati in maniera diffusa 
o complessa.

Rischio di concentrazione
Il rischio di investimento si concentra su settori, paesi, 
valute o società specifiche. Ciò significa che il Fondo è 
più sensibile a qualsiasi evento economico, politico, di 
mercato o normativo locale.

Rischio di controparte
L’insolvenza di istituzioni che forniscano servizi quali 
la custodia delle attività o che agiscano da controparti 
per derivati o altri strumenti può esporre la Classe di 
Azioni a perdita finanziaria.

Rischio di credito
Tra i principali rischi correlati a un investimento nel 
reddito fisso vi è quello di credito. Il rischio di credito 
si riferisce alla possibilità che l’emittente dell’obbliga-
zione non sia in grado di rimborsare il capitale e versa-
re gli interessi.

Rischio di cambio
Il Fondo investe in altre valute. Di conseguenza, le 
variazioni dei tassi di cambio influiranno sul valore 
dell’investimento.

Rischio dei derivati
I derivati sono molto sensibili a variazioni del valore 
dell’attivo sul quale sono basati e possono amplifica-
re le perdite e i guadagni, facendo aumentare le flut-
tuazioni di valore del Fondo. L’impatto sul Fondo può 
essere maggiore quando l’uso di derivati è ampio o 
complesso.

Titoli di Stato dei mercati emergenti
I titoli a reddito fisso emessi o garantiti da entità go-
vernative sui mercati emergenti sono in genere espo-
sti a un maggiore “Rischio di credito” rispetto alle eco-
nomie sviluppate.

Mercati emergenti
Gli investimenti sui mercati emergenti implicano in 
genere un rischio più alto rispetto a quelli sui mercati 
sviluppati. Pertanto, il valore di tali investimenti po-
trebbe risultare imprevedibile e soggetto a variazioni 
di maggiore entità.

Rischio azionario
Il valore delle azioni e dei titoli correlati ad azioni può 
essere influenzato dall’andamento quotidiano del 
mercato azionario. Altri fattori che possono influire 
comprendono notizie economiche o politiche, pubbli-
cazioni degli utili societari ed eventi significativi che 
coinvolgono le società.

Rischio associato al filtro ESG
Il Fondo cerca di escludere le società che svolgono de-
terminate attività non conformi ai criteri ESG. Gli in-
vestitori devono pertanto effettuare una valutazione 
etica personale dello screening ESG del Fondo prima 
di investire nel Fondo. Tale screening ESG può influire 
negativamente sul valore degli investimenti del Fondo 
rispetto a un fondo privo di tale screening.

Investimento in titoli tecnologici
Gli investimenti nei titoli tecnologici sono soggetti 
all’assenza o alla perdita delle tutele risultanti dalla 
proprietà intellettuale, ai rapidi cambiamenti tecnolo-
gici, alla regolamentazione governativa e alla concor-
renza.

Investimento in titoli dei trasporti
Gli investimenti nei titoli dei trasporti sono soggetti a 
questioni ambientali, imposte, regolamentazione go-
vernativa e variazioni di prezzi e offerta.

Investimenti in titoli agricoli
Gli investimenti nei titoli agricoli sono soggetti a que-
stioni ambientali, imposte, regolamentazione gover-
nativa e variazioni di prezzi e offerta.

Investimenti in titoli energetici
Gli investimenti nei titoli energetici sono soggetti a 
questioni ambientali, imposte, regolamentazione go-
vernativa e variazioni di prezzi e offerta.

Investimenti in titoli minerari
Gli investimenti nei titoli minerari sono soggetti a ri-
schi specifici del settore, tra cui questioni ambientali, 
politiche governative, timori sull’offerta e imposte. La 
variazione dei rendimenti conseguiti dai titoli minerari 
è generalmente superiore alla media rispetto ad altri 
titoli azionari.

Rischio di liquidità 
Una minore liquidità significa che non vi sono abba-
stanza acquirenti o venditori per consentire al Fondo 
di vendere o acquistare tempestivamente gli investi-
menti.
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Fondi del mercato monetario
In linea generale, i Fondi del mercato monetario non 
sono oggetto di variazioni estreme dei prezzi. Le varia-
zioni dei tassi d’interesse influiranno sul Fondo. I livelli 
del rischio di credito sono influenzati dalla scadenza 
media ponderata e dalla vita media ponderata più lun-
ghe del Fondo.

Rischio non investment grade
I titoli a reddito fisso non investment grade sono più 
sensibili ai cambiamenti dei tassi di interesse e pre-
sentano maggiori “rischi di credito” rispetto ai titoli a 
reddito fisso con rating migliori.

Rischio per la crescita del capitale posto dall’utilizzo 
di derivati
Al fine di generare reddito, il Fondo potrebbe perse-
guire strategie d’investimento che implicano l’uso di 
derivati, suscettibili di ridurre il capitale e limitare il 
potenziale per la sua crescita sul lungo termine, au-
mentando al contempo eventuali perdite.

Fondi del mercato monetario a breve termine
In linea generale, i Fondi del mercato monetario a bre-
ve termine non sono oggetto di variazioni estreme dei 
prezzi. Le variazioni dei tassi d’interesse influiranno 
sul Fondo.

Rischi specifici dei fondi (ETP)

BlackRock ESG Multi-Asset Moderate Portfolio 
UCITS ETF EUR (Acc)
Rischio di swap su materie prime, Rischio di contro-
parte, Rischio di credito, Rischio azionario, Rischio 
ambientale, sociale e di governance (ESG), Rischio di 
liquidità 

iShares $ Treasury Bond 1-3yr UCITS ETF USD (Acc)
Rischio di concentrazione, Rischio di controparte, Ri-
schio di credito, Rischio di liquidità 

iShares € Ultrashort Bond ESG UCITS ETF EUR 
(Acc)
Rischio di controparte, Rischio di credito, Rischio am-
bientale, sociale e di governance (ESG), Rischio di li-
quidità 

iShares Agribusiness UCITS ETF USD (Acc)
Rischio di concentrazione, Rischio di controparte, 
Rischio azionario, Rischio degli investimenti in titoli 
agricoli

iShares Broad $ High Yield Corp Bond UCITS ETF 
USD (Dist)
Rischio di controparte, Rischio di credito, Rischio di 
liquidità 

iShares Core € Govt Bond UCITS ETF EUR (Dist)
Rischio di controparte, Rischio di bail-in, Rischio di li-
quidità 

iShares Core MSCI Japan IMI UCITS ETF USD (Acc)
Rischio di concentrazione, Rischio di controparte, Ri-
schio azionario, Rischio di liquidità , Rischio delle so-
cietà più piccole

iShares Edge MSCI World Quality Factor UCITS ETF 
USD (Acc)
Rischio di controparte, Rischio azionario, Rischio di 
concentrazione su un fattore, Rischio della metodolo-
gia dell’indice

iShares iBonds Dec 2027 Term € Corp UCITS ETF  
EUR (Acc)
Rischio di controparte, Rischio di credito, Fondo a du-
rata determinata, Rischio ambientale, sociale e di go-
vernance (ESG), Rischio di liquidità 

iShares J.P. Morgan $ EM Bond UCITS ETF USD 
(Acc)
Rischio di controparte, Rischio di credito, Rischio di 
cambio, Rischio dei mercati emergenti, Rischio di li-
quidità 

iShares Metaverse UCITS ETF USD (Acc)
Rischio di concentrazione, Rischio di controparte, Ri-
schio azionario, Rischio ambientale, sociale e di gover-
nance (ESG), Rischio degli investimenti in tecnologie 
legate al metaverso , Rischio dell’investimento in titoli 
tecnologici

iShares MSCI EM ex-China UCITS ETF USD (Acc)
Rischio di controparte, Rischio di cambio, Rischio dei 
mercati emergenti, Rischio azionario

iShares MSCI Global Semiconductors UCITS ETF 
USD (Acc)
Rischio di concentrazione, Rischio di controparte, 
Rischio dei mercati emergenti, Rischio azionario, Ri-
schio ambientale, sociale e di governance (ESG), Ri-
schio di liquidità 

iShares MSCI India UCITS ETF USD (Acc)
Rischio di concentrazione, Rischio di controparte, Ri-
schio dei mercati emergenti, Rischio azionario, Legge 
tributaria dell’India, Rischio di liquidità 

iShares MSCI World Energy Sector ESG UCITS ETF 
USD (Dist)
Rischio di concentrazione, Rischio di controparte, Ri-
schio azionario, Rischio ambientale, sociale e di gover-
nance (ESG)

iShares MSCI World Industrials Sector ESG UCITS 
ETF USD (Dist)
Rischio di concentrazione, Rischio di controparte, Ri-
schio azionario, Rischio ambientale, sociale e di gover-
nance (ESG)

iShares Physical Gold ETC
Rischio di controparte, Rischio dell’investimento in 
oro, Rischio di liquidità  (ETC), Prezzo di mercato dei 
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valute o società specifiche. Ciò significa che il Fondo è 
più sensibile a qualsiasi evento economico, politico, di 
mercato o normativo locale.

Rischio degli investimenti in titoli agricoli
Gli investimenti in titoli del settore agricolo sono sog-
getti a questioni legate all’ambiente, all’imposizione 
fiscale, alla legislazione e alle modifiche di prezzo e 
offerta.

Rischio di bail-in
L’emittente di un’attività finanziaria detenuta dal Fon-
do può non pagare il rendimento alla scadenza o non 
rimborsare il capitale. Se l’ente finanziario non è in 
grado di adempiere ai propri obblighi finanziari, le sue 
attività finanziarie possono essere soggette a svalu-
tazione di valore o convertite (ovvero “bail-in”) dalle 
autorità competenti per il salvataggio dell’ente.

Rischio delle società più piccole
Le azioni di società di dimensioni più ridotte general-
mente evidenziano volumi di negoziazione minori e 
variazioni di prezzo maggiori rispetto alle società più 
grandi.

Rischio di concentrazione su un fattore
Gli indici con una concentrazione su un fattore sono 
meno diversificati rispetto al loro indice originario 
essendo esposti prevalentemente a un singolo fatto-
re piuttosto che a una molteplicità di fattori come la 
maggior parte degli indici. Di conseguenza saranno 
più esposti a movimenti del mercato correlati al fatto-
re. Gli investitori dovrebbero considerare questo fon-
do solo come parte di una strategia d’investimento più 
ampia.

Rischio della metodologia dell’indice
L’indice di riferimento è stato creato per selezionare ti-
toli nell’Indice originario in base ai loro recenti rialzi di 
prezzo, contando sulla continuazione di tali rialzi con-
tinueranno, tuttavia la realizzazione di tale obiettivo 
non è garantita.

Fondo a durata determinata
Il Fondo potrebbe essere più concentrato in certe in-
dustrie o settori rispetto a un fondo con un indice di 
riferimento più ampio. Con la scadenza delle obbliga-
zioni societarie, nell’ultimo anno composizione e pro-
filo di rischio-remunerazione del Fondo cambieranno. 
Il Fondo potrebbe non essere indicato per nuovi inve-
stimenti nell’ultimo anno o nel periodo prossimo ad 
esso.

Rischio di cambio
Il Fondo investe in altre valute. Di conseguenza, le 
variazioni dei tassi di cambio influiranno sul valore 
dell’investimento.

Rischio dei mercati emergenti
Nei paesi emergenti in generale si possono verifica-
re problemi economici o politici più frequenti rispetto 
alle economie sviluppate. Altri fattori influenti com-

titoli, Rischio relativo ai titoli legati a metalli preziosi, 
Carenza di metalli fisici

iShares S&P 500 Information Technology Sector 
UCITS ETF USD (Acc)
Rischio di concentrazione, Rischio di controparte, Ri-
schio azionario

iShares STOXX Europe 600 Banks UCITS ETF (DE)
Rischio di concentrazione, Rischio di controparte, Ri-
schio azionario

Descrizione dei rischi dei fondi

Rischio di swap su materie prime
I prezzi delle materie prime tendono a maggiori va-
riazioni rispetto ad altre classi di attivi (ad es. azioni o 
titoli a reddito fisso). Gli investimenti in materie prime 
sono pertanto potenzialmente più rischiosi rispetto ad 
altri tipi di investimenti.

Rischio di controparte
L’insolvenza di istituzioni che forniscano servizi quali 
la custodia delle attività o che agiscano da controparti 
per derivati o altri strumenti può esporre la Classe di 
Azioni a perdita finanziaria.

Rischio di credito
Il rischio di credito, le variazioni dei tassi di interesse 
e/o le inadempienze degli emittenti avranno un im-
patto significativo sulla performance dei titoli a red-
dito fisso. I declassamenti potenziali o effettivi del ra-
ting del credito possono aumentare il livello di rischio.

Rischio azionario
Il valore delle azioni e dei titoli correlati ad azioni può 
essere influenzato dall’andamento quotidiano del 
mercato azionario. Altri fattori che possono influire 
comprendono notizie economiche o politiche, pubbli-
cazioni degli utili societari ed eventi significativi che 
coinvolgono le società.

Rischio ambientale, sociale e di governance (ESG)
L’indice di riferimento esclude le società impegnate in 
attività determinate
che non soddisfano i criteri ESG solo laddove tali atti-
vità superano le soglie
fissate dal fornitore dell’indice. Gli investitori devono 
pertanto effettuare una valutazione etica personale 
del filtro ESG dell’indice di riferimento prima di inve-
stire nel Fondo. Il filtro ESG può incidere negativa-
mente sul valore degli investimenti del Fondo rispetto 
a fondi senza filtri simili.

Rischio di liquidità 
Una minore liquidità significa che non vi sono abba-
stanza acquirenti o venditori per consentire al Fondo 
di vendere o acquistare tempestivamente gli investi-
menti.

Rischio di concentrazione
Il rischio di investimento si concentra su settori, paesi, 
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del mercato o volatilità causate dalla carenza di me-
talli fisici. Tali eventi potrebbero comportare aumenti 
improvvisi dei prezzi dei metalli per un breve periodo 
(“picchi di prezzo”). I cambiamenti nella domanda e 
nell’offerta di prodotti di investimento che offrono agli 
investitori un’esposizione ai metalli preziosi avranno 
anche un impatto diretto sull’offerta e la domanda nel 
mercato dei metalli preziosi sottostanti. Ciò può au-
mentare la volatilità del prezzo e dell’offerta dei relati-
vi metalli preziosi.

BlackRock  Future  Generations  Private  Equity Op-
portunities ELTIF General Risks
Ulteriori informazioni su questo prodotto, compreso il 
Documento contenente le informazioni chiave (KID), 
sono disponibili sul sito web: consultare la pagina del 
fondo sul sito web di BlackRock www.blackrock.com. 
È possibile trovare questa pagina inserendo il nome 
del fondo nella barra di ricerca. 
Per qualsiasi informazione relativa all’ESG, si prega di 
consultare il Private Placement Memorandum , com-
prese le informazioni sulla sostenibilità in Appendice, 
fornite dal vostro consulente.
Questi rischi non sono esaustivi e gli investitori devo-
no fare riferimento al Private Placement Memoran-
dum riservato (prospetto di vendita) e al Documento 
contenente le informazioni chiave per l’elenco com-
pleto dei rischi a cui il Fondo è soggetto.

Capitale a rischio. Tutti gli investimenti comportano 
un elemento di rischio. Il valore degli investimenti e il 
reddito da essi derivante variano e potreste ottenere 
un rendimento inferiore a quello originariamente in-
vestito o perdere tutto il capitale investito.
Rischio valutario. Le variazioni dei tassi di cambio tra 
le valute possono causare una diminuzione o un au-
mento del valore degli investimenti. La fluttuazione 
può essere particolarmente marcata nel caso di un 
contesto di mercato altamente volatile e il valore di 
un investimento può diminuire improvvisamente e in 
modo sostanziale.
Rischio generale di mercato ed eventi recenti. Il ri-
schio di mercato è il rischio che uno o più mercati/
settori in cui il Fondo investe scendano di valore, com-
presa la possibilità che i mercati scendano in modo 
brusco e imprevedibile. Il valore di un coinvestimento 
può diminuire a causa di variazioni delle condizioni ge-
nerali del mercato, di tendenze economiche o di eventi 
non specificamente legati alla società, o di fattori che 
influenzano un particolare paese, gruppo di paesi, re-
gione, mercato, industria, gruppo di industrie, setto-
re o classe di attività. Eventi locali, regionali o globali 
come guerre, atti di terrorismo, diffusione di malattie 
infettive o altri problemi di salute pubblica, recessioni 
o altri eventi potrebbero avere un impatto significativo 
sul Fondo e sui suoi investimenti. Ad esempio, gli Stati 
Uniti, il Regno Unito, l’Unione Europea e altre econo-
mie in via di sviluppo hanno registrato tassi di inflazio-
ne più elevati del normale. 
Le pressioni inflazionistiche hanno aumentato il co-

prendono un maggior “rischio di liquidità”, restrizioni 
all’investimento o al trasferimento di beni patrimo-
niali, ritardi o inadempienze nella consegna di titoli o 
nell’effettuazione di pagamenti al Fondo.

Rischio degli investimenti in tecnologie legate al 
metaverso 
Gli investimenti in alcune tecnologie legate al me-
taverso possono essere soggetti a modifiche o alla 
perdita di protezione della proprietà intellettuale. Le 
aziende che operano nel metaverso sono inoltre sog-
gette ai rischi associati allo sviluppo della tecnologia 
e dipendono fortemente dalle funzionalità di Inter-
net. Alcune caratteristiche della tecnologia metaverse 
possono anche aumentare il rischio di frode o di attac-
co informatico.

Rischio dell’investimento in titoli tecnologici
Gli investimenti nei titoli tecnologici sono soggetti ad 
assenza o perdita di protezione della proprietà intel-
lettuale, rapide evoluzioni della tecnologia, delle nor-
mative statali e della concorrenza.

Legge tributaria dell’India
Non vi è alcuna garanzia che le incertezze della legi-
slazione fiscale indiana non avranno un impatto ne-
gativo sul Fondo quando saranno chiarite.

Rischio dell’investimento in oro
Il valore dell’oro può subire fluttuazioni notevoli. Fat-
tori quali domanda e offerta, eventi locali di natura 
economica, politica o ambientale, trasporti, dati e re-
strizioni fiscali possono influire sul valore dell’oro.

Rischio di liquidità  (ETC)
Una minore liquidità significa che non ci sono acqui-
renti o venditori sufficienti per consentire all’ETC di 
vendere o acquistare prontamente gli investimenti.

Prezzo di mercato dei titoli
Il prezzo di mercato di ciascun ETC sarà influenzato 
dal valore e dalla volatilità del metallo referenziato dal 
relativo ETC, dal valore e dalla volatilità dei metalli in 
generale e da una serie di altri fattori. Gli investitori 
devono essere consapevoli del fatto che il prezzo del 
mercato secondario dell’ETC può aumentare o dimi-
nuire per tutta la durata dell’ETC.

Rischio relativo ai titoli legati a metalli preziosi
Il valore dell’ETC sarà influenzato dalle oscillazioni 
del prezzo del metallo prezioso a cui è legato. Il prez-
zo di un metallo prezioso può aumentare o diminuire 
e la performance di un metallo prezioso in qualsiasi 
periodo futuro potrebbe non rispecchiare la sua per-
formance passata. Un investimento nell’ETC collega-
to a un metallo non equivale a investire direttamente 
e detenere fisicamente il metallo in questione e sono 
associati dei rischi.

Carenza di metalli fisici
I mercati dei metalli possono subire perturbazioni 
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richiesta può avere conseguenze significative e ne-
gative per l’Azionista, tra cui, a titolo esemplificativo 
e non esaustivo, la riduzione immediata del suo conto 
capitale (se applicabile), la perdita del diritto di rice-
vere distribuzioni e di votare, la vendita forzata della 
sua partecipazione a terzi a un prezzo determinato dal 
Partner Generale e l’assunzione di responsabilità per 
tutti i costi, le spese e/o i danni derivanti dal mancato 
conferimento di tale capitale. Inoltre, il mancato con-
ferimento da parte di un Azionista inadempiente po-
trebbe comportare la perdita della partecipazione del 
Fondo in un investimento, con conseguente impatto 
negativo sul Fondo. 
Fiducia al Team di Investimento. Il successo del Fon-
do dipende in gran parte dall’abilità e dalla compe-
tenza del Gestore degli investimenti. Il Gestore degli 
Investimenti sarà responsabile della ricerca e della 
valutazione delle opportunità di investimento, della 
strutturazione degli Investimenti e di tutte le decisio-
ni di investimento e di gestione per conto del Fondo, 
mentre gli Azionisti non saranno in grado di prendere 
tali decisioni o di valutare alcuna delle informazioni 
che saranno utilizzate dal Gestore degli Investimenti 
per prendere decisioni di investimento. Gli Azionisti 
devono affidarsi completamente al Gestore degli In-
vestimenti e alle sue Affiliate per condurre e gestire gli 
affari del Fondo.
Rischio di valutazione: il Fondo sarà esposto a tito-
li e altre attività che non hanno valori di mercato fa-
cilmente valutabili.  La valutazione di tali titoli e altre 
attività è intrinsecamente soggettiva e aumenta il 
rischio che le informazioni utilizzate per valutare tali 
attività o per creare i modelli di prezzo possano essere 
imprecise o soggette ad altri errori. A causa di un’am-
pia varietà di fattori di mercato e della natura dei tito-
li e delle attività a cui il Fondo sarà esposto, non vi è 
alcuna garanzia che il valore determinato rappresenti 
il valore che sarà realizzato all’atto dell’eventuale ces-
sione degli investimenti del Fondo o che, di fatto, sa-
rebbe realizzato all’atto dell’immediata cessione di tali 
investimenti. 
Mancanza di diritti di gestione. Gli Azionisti non 
avranno la possibilità di controllare le operazioni quo-
tidiane, comprese le decisioni di investimento e di ces-
sione, del Fondo. Questa offerta è un’offerta di attività 
non specificate, il che significa che gli Azionisti non 
avranno la possibilità di valutare attività specifiche 
prima di investire.
Mancanza di storia operativa. A partire dall’aprile 
2023, il Fondo è un’entità di nuova organizzazione 
che non ha una storia operativa o un track record pre-
cedente. La performance dipenderà dalla disponibili-
tà di opportunità di investimento adeguate. Non vi è 
alcuna garanzia che si raggiunga un risultato positivo. 
Leva finanziaria e tassi di interesse. Il Gestore degli 
investimenti è autorizzato a far sì che il Fondo prenda 
in prestito fondi come descritto nel Private Placement 
Memorandum e in conformità al regolamento ELTIF. 
L’uso della leva finanziaria (ossia l’uso di finanziamenti 
a debito) presenta rischi aggiuntivi per gli investimen-
ti del Fondo, tra cui l’aumento della volatilità degli in-

sto dell’energia e delle materie prime e possono influ-
ire negativamente sulla spesa dei consumatori, sulla 
crescita economica e sulle attività delle società in por-
tafoglio. Se le società in portafoglio non sono in grado 
di trasferire gli aumenti dei costi ai loro clienti, ciò po-
trebbe influire negativamente sui loro risultati e sulla 
loro redditività. 
Illiquidità. Il Fondo è destinato a investimenti a lungo 
termine da parte di investitori in grado di accettare i 
rischi associati all’effettuazione di investimenti alta-
mente speculativi e illiquidi in transazioni negoziate 
privatamente. L’illiquidità può derivare dall’assenza di 
un mercato secondario consolidato per i co-investi-
menti diretti, nonché da restrizioni legali o contrattua-
li alla rivendita dei co-investimenti diretti.
Restrizione ai prelievi. Il Fondo non è destinato a es-
sere un investimento a breve termine e non ha alcuna 
certezza di rendimento. Un investimento nel Fondo 
è un impegno a lungo termine. Si prevede che possa 
trascorrere un periodo di tempo significativo (fino a 
dieci anni o più) prima che tutti gli Investimenti del 
Portafoglio del Fondo siano completamente realiz-
zati. Non si prevede che le partecipazioni nel Fondo o 
gli investimenti del Fondo siano liberamente cedibili 
o trasferibili. Tranne che in circostanze estremamen-
te limitate, non saranno consentiti ritiri dal Fondo e 
non si prevede che il Fondo sia autorizzato a ritirarsi 
dai propri investimenti. Gli investitori devono essere 
disposti a sopportare i rischi derivanti dalla detenzio-
ne di Partecipazioni, compreso l’obbligo di effettuare 
conferimenti di capitale, per un periodo di tempo pro-
lungato. 
Livelli multipli di spese. Sebbene BlackRock non 
preveda che il Fondo, e indirettamente gli Investito-
ri, paghino commissioni di gestione, interessi portati 
o altre remunerazioni in relazione ai Co-investimenti 
diretti, è possibile che, in relazione a uno o più parti-
colari Co-investimenti diretti, gli Investitori debbano 
indirettamente sostenere commissioni di gestione, 
interessi portati o altre remunerazioni.
Obblighi di restituzione. Il Fondo può richiamare le 
precedenti distribuzioni di un Investitore fino alla data 
di liquidazione finale del Fondo.
Investimenti a lungo termine.  Il Fondo è in grado di 
investire in investimenti per i quali potrebbe non es-
sere vantaggioso disporne prima della data di scio-
glimento del Fondo, per scadenza del termine o altro. 
Il Fondo potrebbe potenzialmente essere costretto a 
vendere, distribuire o altrimenti disporre degli investi-
menti in un momento svantaggioso a seguito del suo 
scioglimento. Inoltre, lo scioglimento del Comparto 
del Fondo potrebbe essere ritardato per consentire al 
Fondo di disporre di tali investimenti in un momento 
vantaggioso.
Mancato rispetto delle richieste di capitale. Il man-
cato rispetto da parte di un Investitore di una richiesta 
di capitale del Fondo potrebbe comportare conse-
guenze estremamente negative per l’Investitore, tra 
cui la decadenza da parte di tale investitore.
Investitore della sua intera Partecipazione. Il mancato 
conferimento di una parte del capitale impegnato su 
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denza del periodo di transizione della Brexit, il Regno 
Unito e l’UE hanno firmato un accordo commerciale 
che definisce il quadro economico e giuridico per gli 
scambi. Questo accordo potrebbe comportare incer-
tezza nella sua applicazione e periodi di volatilità sia 
nel Regno Unito che nei mercati europei in generale. 
Si prevede inoltre che l’uscita del Regno Unito dall’UE 
comporti ulteriori costi commerciali e interruzioni 
delle relazioni commerciali. I termini della futura re-
lazione potrebbero causare una continua incertezza 
nei mercati finanziari globali e influire negativamente 
sulla performance del Fondo. 
La Brexit potrebbe inoltre avere un effetto negativo 
sul trattamento fiscale degli investimenti del Fondo.
La volatilità derivante da questa incertezza può far sì 
che i rendimenti degli investimenti del Fondo siano 
influenzati negativamente dai movimenti di merca-
to, dal potenziale declino del valore della sterlina e/o 
dell’euro e da eventuali declassamenti del rating so-
vrano del Regno Unito.  Ciò potrebbe anche rendere 
più difficile, o più costoso, per il Fondo attuare politi-
che di copertura valutaria prudenti.
Sebbene gli impatti più immediati della Brexit sulle 
transazioni societarie saranno probabilmente legati 
ai cambiamenti delle condizioni di mercato, lo svilup-
po di nuovi regimi normativi e l’applicazione paralle-
la delle leggi sulla concorrenza potrebbero avere un 
impatto negativo sulle transazioni, in particolare su 
quelle che avvengono o che sono influenzate dalle 
condizioni del Regno Unito e dell’Europa.
Rischi associati alla modifica del Regolamento EL-
TIF. La modifica del Regolamento ELTIF (“ELTIF 2.0”) 
è stata pubblicata nella Gazzetta Ufficiale dell’UE il 20 
marzo 2023 ed entrerà in vigore il 10 gennaio 2024. 
Sebbene il Fondo sia stato costituito in linea con l’at-
tuale Regolamento ELTIF e non abbia attualmente 
intenzione di modificare la strategia e le linee guida 
d’investimento in conformità all’ELTIF 2.0, esiste la 
possibilità che il Fondo decida di farlo in seguito, il 
che potrebbe avere un impatto sul Fondo per quan-
to riguarda le politiche d’investimento e le condizioni 
operative degli ELTIF e l’ambito delle attività d’investi-
mento ammissibili, la composizione del portafoglio e i 
requisiti di diversificazione, nonché le condizioni d’in-
vestimento e i requisiti di diversificazione. 
Vi è inoltre incertezza sul modo in cui le autorità na-
zionali competenti adotteranno prassi amministrative 
diverse rispetto alla possibilità di avvalersi delle di-
sposizioni dell’ELTIF 2.0, e il Fondo potrebbe essere 
ulteriormente influenzato da future modifiche al rego-
lamento o dall’attuazione di standard tecnici di rego-
lamentazione pubblicati dall’ESMA. 
Sostenibilità. Il Fondo è “Articolo 8” ai fini del Rego-
lamento sulla divulgazione della finanza sostenibile. 
Si rimanda al Private Placement Memorandum per i 
dettagli sull’approccio di BlackRock agli investimenti 
sostenibili in relazione al Fondo.  
Il rischio di sostenibilità è un termine inclusivo per 
designare il rischio di investimento (probabilità o in-
certezza del verificarsi di perdite materiali rispetto al 
rendimento atteso di un investimento) che si riferisce 

vestimenti del Fondo.
Conflitti di interesse.  In qualità di fornitore globale di 
servizi di gestione degli investimenti, di gestione del 
rischio e di consulenza per clienti istituzionali e retail,
BlackRock è impegnata in un ampio spettro di attivi-
tà. Sebbene le relazioni e le attività di BlackRock do-
vrebbero offrire opportunità e servizi interessanti per 
il Fondo, tali relazioni e attività creano alcuni conflitti 
di interesse intrinseci, reali e potenziali, tra cui, a titolo 
esemplificativo, conflitti tra il Fondo e altri conti/fondi 
dei clienti gestiti da BlackRock, relazioni con gli azio-
nisti di BlackRock e relazioni con i fornitori di servizi. 
Nel corso della normale attività, BlackRock si impegna 
in attività in cui i suoi interessi o gli interessi dei suoi 
clienti possono entrare in conflitto con gli interes-
si del Fondo, di alcuni investitori o degli investimenti 
del Fondo. La struttura e il funzionamento dell’attività 
del Fondo comportano potenziali conflitti di interesse 
che devono essere considerati con attenzione prima 
di investire. La Sezione 13 del Private Placement Me-
morandum illustra in modo più dettagliato i conflitti 
di interesse che possono esistere nella struttura e nel 
funzionamento dell’Ombrello e del Fondo.
Rischi legali, fiscali e normativi. Il contesto legale, fi-
scale e normativo per i fondi, i gestori di investimenti 
e gli investimenti da essi detenuti è in continua evo-
luzione. 
Negli ultimi anni i mercati finanziari globali hanno su-
bito una perturbazione pervasiva e fondamentale e 
le autorità di regolamentazione in molte giurisdizioni 
hanno attuato o proposto una serie di misure norma-
tive e potrebbero continuare a farlo. Il quadro norma-
tivo dell’ELTIF è relativamente nuovo. Nel corso della 
durata del Fondo potrebbero verificarsi cambiamen-
ti legali, fiscali e normativi. Inoltre, i requisiti legali o 
normativi (o le modifiche ai requisiti esistenti) pos-
sono influire negativamente sulla capacità del Fondo 
di perseguire la propria strategia di investimento, ad 
esempio imponendo costi rilevanti al Fondo, riducen-
do i margini di profitto, riducendo le opportunità di in-
vestimento o richiedendo la ristrutturazione del Fon-
do e/o delle entità chiave del Fondo.
Il Fondo può investire in paesi con sistemi giudiziari di 
diversa efficacia. Di conseguenza, il Fondo potrebbe 
avere difficoltà a far valere le proprie ragioni presso i 
tribunali di alcuni paesi. Nella misura in cui il Fondo 
può ottenere una sentenza ma deve chiederne l’ese-
cuzione nei tribunali di uno dei paesi, non vi è alcuna 
garanzia che tale tribunale esegua tale sentenza.
Le leggi e i regolamenti fiscali sono in continua evolu-
zione e tali modifiche possono essere applicate retro-
attivamente. L’evoluzione delle leggi fiscali potrebbe 
avere effetti materiali sulle conseguenze fiscali per il 
Fondo, i suoi investitori e qualsiasi veicolo di investi-
mento attraverso il quale il Fondo investe. Agli investi-
tori potrebbe essere richiesto di fornire alcune infor-
mazioni aggiuntive al Fondo (che potrebbero essere 
fornite alle autorità fiscali competenti) o potrebbero 
essere soggetti ad altre conseguenze negative a cau-
sa di cambiamenti nelle leggi fiscali.
Potenziali implicazioni della Brexit. Dopo la sca-
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terzi possono in qualsiasi momento avere un’opinio-
ne diversa da quella di BlackRock sulla strategia ap-
propriata per un coinvestimento, e possono essere in 
grado di intraprendere azioni contrarie agli obiettivi di 
investimento del Fondo o possono fallire o non adem-
piere ai loro obblighi. È possibile che nessun singolo 
coinvestitore abbia un interesse di controllo nell’inve-
stimento, il che non dà a nessuna parte la possibili-
tà di controllare la transazione e può comportare un 
aumento dei costi, ritardi o addirittura la cessazione 
dell’investimento proposto. 
In determinate circostanze inoltre il Fondo (da solo 
o insieme ad altri investitori) potrebbe detenere una 
posizione di controllo in relazione ad alcuni Co-Inve-
stimenti e di conseguenza essere esposto a passività 
indipendentemente dalla struttura a responsabilità 
limitata. 
Tuttavia, se in qualsiasi momento durante la vita di un 
investimento, anche al momento dell’uscita, il Gesto-
re degli investimenti non è in grado di perseguire gli 
obiettivi ambientali e sociali del Fondo senza sacrifi-
care i rendimenti dell’investimento, o se gli si presenta 
l’opportunità di massimizzare i rendimenti dell’inve-
stimento a scapito degli obiettivi ambientali e sociali, 
il Gestore degli investimenti prenderà una decisione 
in buona fede e tenendo conto degli obiettivi generali 
del Fondo, che può includere la priorità dei rendimen-
ti dell’investimento rispetto agli obiettivi ambientali e 
sociali, o viceversa. Tuttavia, se il Fondo sta cercando 
di cedere un investimento e ha l’opportunità di vende-
re l’investimento a un acquirente che si prevede man-
tenga o promuova gli obiettivi ambientali e sociali del 
Fondo a un prezzo inferiore, ma non sostanzialmente 
inferiore, all’importo che il Fondo ha scelto di investi-
re. potrebbe vendere l’investimento a un altro acqui-
rente che non dovrebbe fare lo stesso, è possibile che 
il Fondo scelga di vendere all’acquirente che dovrebbe 
mantenere o promuovere gli obiettivi ambientali e so-
ciali del Fondo. Di conseguenza, i rendimenti degli in-
vestitori potrebbero essere inferiori a quelli che avreb-
bero ottenuto se il Fondo avesse avuto un obiettivo 
d’investimento senza obiettivi ambientali e sociali.
Gli investimenti potrebbero non continuare a rag-
giungere l’obiettivo ambientale e sociale. La deter-
minazione da parte del Gestore degli Investimenti del 
fatto che un investimento soddisfi gli obiettivi am-
bientali e sociali del Fondo avverrà solo nel momen-
to in cui il Fondo si impegna inizialmente a effettuare 
l’investimento. Non vi è alcuna garanzia che un inve-
stimento continui a soddisfare tali obiettivi ambientali 
e sociali dopo tale momento o che tali obiettivi venga-
no perseguiti in relazione a, o a seguito della cessione 
di un investimento. In particolare, nel determinare il 
momento in cui un investimento del Fondo deve es-
sere venduto, o l’acquirente a cui venderlo, il Gestore 
prevede di considerare principalmente se tale vendita 
aiuterà il Fondo a raggiungere i propri obiettivi di in-
vestimento, compresi quelli finanziari, sebbene possa 
anche considerare se tale vendita sia coerente con l’o-
biettivo ambientale e sociale. 
Investimenti in titoli. Tra gli investimenti che il Fondo 

a questioni ambientali, sociali e di governance (ESG). 
Il rischio di sostenibilità legato alle questioni ambien-
tali può includere (ma non solo) il rischio climatico, 
sia fisico che di transizione. Il rischio fisico può deri-
vare dagli effetti fisici del cambiamento climatico. Ad 
esempio, eventi frequenti e gravi legati al clima posso-
no avere un impatto su prodotti e servizi e sulle catene 
di fornitura. Il rischio di transizione (sia esso politico, 
tecnologico, di mercato o di reputazione) può derivare 
dall’adeguamento a un’economia a basse emissioni di 
carbonio per mitigare il cambiamento climatico. I rischi 
legati alle questioni sociali possono includere, ma non 
solo, i diritti dei lavoratori e le relazioni con le comu-
nità. I rischi legati alla governance possono includere, 
a titolo esemplificativo e non esaustivo, i rischi legati 
all’indipendenza del consiglio di amministrazione, alla 
proprietà e al controllo, o alla gestione della revisione 
contabile e delle imposte. Questi rischi possono avere 
un impatto sull’efficacia operativa e sulla resilienza di 
un emittente, nonché sulla sua reputazione, il che può 
influire sulla sua redditività e, di conseguenza, sulla 
sua crescita di capitale, incidendo in ultima analisi sul 
valore delle partecipazioni nel Fondo.
Il rischio di sostenibilità può manifestarsi anche at-
traverso diverse tipologie di rischio esistenti (tra cui, 
a titolo esemplificativo, mercato, liquidità, concentra-
zione, credito, ecc.) I fattori di rischio di sostenibilità 
possono avere un impatto rilevante su un investimen-
to e possono anche aumentarne la volatilità, incidere 
sulla liquidità e determinare una perdita di valore delle 
azioni o di altri interessi nell’investimento.
Tutti o una combinazione di questi fattori possono 
avere un impatto imprevedibile sugli investimenti del 
Fondo. In condizioni di mercato normali, tali eventi po-
trebbero avere un impatto significativo sul valore delle 
azioni o degli altri interessi di un investitore nel Fondo.

Private Equity. I fondi di private equity investono 
esclusivamente o quasi interamente in strumenti fi-
nanziari emessi da società non quotate in borsa (o 
che rilevano società quotate in borsa con l’obiettivo 
di delistarle). L’investimento in fondi di private equity 
avviene tipicamente tramite impegno (ossia un inve-
stitore accetta di impegnarsi a investire un certo im-
porto nel fondo e tale importo viene prelevato dal fon-
do quando è necessario per effettuare investimenti di 
private equity). L’interesse in un fondo di private equi-
ty sottostante consisterà principalmente in impegni di 
capitale e investimenti in strategie e attività di private 
equity che comportano un elevato livello di rischio e 
incertezza. Ad eccezione di alcuni fondi secondari, i 
fondi di private equity non hanno una storia operativa 
su cui valutare la loro probabile performance. I risulta-
ti storici dei fondi di private equity non costituiscono 
una garanzia o una previsione dei loro risultati futuri. 
Gli investimenti in private equity sono spesso illiquidi 
e gli investitori che cercano di riscattare le loro parte-
cipazioni possono subire ritardi e fluttuazioni di valore 
significativi.
Co-Investimento. Il Fondo può investire in Co-inve-
stimenti insieme a coinvestitori terzi. I coinvestitori 
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gna inizialmente a effettuare l’investimento. Non vi è 
alcuna garanzia che un investimento continui a sod-
disfare tali obiettivi di risultato dopo tale momento o 
che tali obiettivi di risultato vengano perseguiti in re-
lazione a, o a seguito della dismissione di un investi-
mento. In particolare, nel determinare il momento in 
cui un investimento del Fondo deve essere venduto, 
o l’acquirente a cui venderlo, il Gestore si aspetta di 
considerare principalmente se tale vendita aiuterà il 
Fondo a raggiungere i suoi obiettivi di investimento, 
compresi gli obiettivi finanziari, sebbene possa anche 
considerare se tale vendita sia coerente con l’obiettivo 
di risultato. 
BlackRock non ha valutato l’idoneità di questo inve-
stimento rispetto alle vostre esigenze individuali e 
alla vostra tolleranza al rischio. Il vostro consulente 
finanziario vi consiglierà se il prodotto è adatto a voi. 
BlackRock non è in grado di fornire consulenza sugli 
investimenti.

Informazioni importanti
I potenziali investitori devono prendere nota di quanto 
segue:
Il Fondo ha una durata di 10 anni, ma potrebbe allun-
garsi di altri due anni. Di conseguenza, questo prodot-
to è illiquido e non è adatto agli investitori che non vo-
gliono o non possono impegnare il capitale per questo 
periodo di tempo.
Il Fondo è destinato a essere commercializzato a de-
terminati investitori retail che sono investitori idonei 
come descritto nei documenti del Fondo.
Gli investitori non avranno il diritto di riscattare le pro-
prie azioni del Fondo prima della fine del periodo di 
vita del Fondo, sebbene gli investitori possano trasfe-
rire liberamente le proprie azioni a terzi che soddisfino 
i criteri di idoneità del Fondo. Il rimborso sarà possi-
bile a partire dal giorno successivo alla fine della vita 
del Fondo.
Non sarà concesso alcun trattamento preferenziale 
agli Investitori della stessa classe di azioni del Fondo, 
sebbene alle diverse classi di azioni possano essere 
applicate condizioni diverse, come descritto nei docu-
menti di offerta del Fondo.
Gli investitori sono tenuti a versare al Fondo l’intero 
importo dei rispettivi Impegni di capitale. Agli inve-
stitori può anche essere richiesto di effettuare versa-
menti aggiuntivi (separati dai loro Impegni di capitale) 
come indicato nei documenti del Fondo.
Durante la vita del Fondo, le eventuali distribuzioni sa-
ranno effettuate a discrezione del General Partner su 
base ad hoc in conformità ai documenti di offerta del 
Fondo.
Gli investitori devono assicurarsi che solo una piccola 
parte del loro portafoglio di investimenti complessivo 
sia investita in un ELTIF come il Fondo.
La politica di copertura che si applica al Fondo è de-
scritta nella sezione “Rischi connessi alle strategie di 
investimento del Fondo e dei suoi Comparti” del Me-
morandum. Gli strumenti finanziari derivati possono 
essere utilizzati esclusivamente a fini di copertura dei 
rischi inerenti agli altri investimenti del Comparto, che 

può prendere in considerazione vi sono partecipazioni 
in investimenti che possono investire in titoli obbliga-
zionari o azionari di società che possono essere in fase 
di ristrutturazione o che richiedono capitale aggiunti-
vo e gestione attiva. Questi titoli sono soggetti a vari 
rischi intrinseci, tra cui (i) i titoli azionari e obbligazio-
nari fluttuano di valore, spesso in base a fattori non 
correlati all’emittente dei titoli, e tali fluttuazioni pos-
sono essere pronunciate, (ii) tali investimenti possono 
essere generalmente soggetti a rischi relativi all’emit-
tente, (iii) il mercato di questi titoli può essere meno 
liquido di quello di altri titoli con rating più elevato o 
più seguiti, (iv) i titoli di alcuni emittenti stranieri sono 
meno liquidi e più volatili dei titoli di emittenti statu-
nitensi comparabili e (v) i titoli di emittenti statuniten-
si sono meno liquidi e più volatili.(iv) i titoli di alcuni 
emittenti stranieri sono meno liquidi e più volatili dei 
titoli di emittenti statunitensi comparabili e (v) i mer-
cati dei titoli di alcuni paesi sono frammentati, di di-
mensioni ridotte e meno liquidi rispetto ai mercati dei 
titoli degli Stati Uniti e di alcuni altri paesi sviluppati. 
Rischi generali legati agli obiettivi di risultato: Il 
Fondo mira a conseguire una crescita del capitale a 
lungo termine sui propri investimenti, generando al 
contempo contributi positivi per l’ambiente e la so-
cietà insieme ai rendimenti finanziari del private equi-
ty. A causa degli obiettivi di risultato positivo del Fon-
do, è possibile che quest’ultimo scelga di strutturare 
alcuni investimenti utilizzando termini non standard, 
meno favorevoli di quelli tradizionalmente presenti sul 
mercato per le strategie di investimento che non col-
legano i contributi economici e sociali positivi ai ren-
dimenti finanziari. Tuttavia, se in qualsiasi momento 
durante la vita di un investimento, anche al momento 
dell’uscita, il Gestore non è in grado di perseguire gli 
obiettivi di risultato del Fondo senza sacrificare i ren-
dimenti dell’investimento, o se gli si presenta l’oppor-
tunità di massimizzare i rendimenti dell’investimento 
a scapito degli obiettivi di risultato, il Gestore pren-
derà una decisione in buona fede e tenendo conto de-
gli obiettivi generali del Fondo, che può includere la 
priorità dei rendimenti dell’investimento rispetto agli 
obiettivi di risultato del Fondo. Tuttavia, se il Fondo 
sta cercando di cedere un investimento e ha l’oppor-
tunità di vendere l’investimento a un acquirente che si 
prevede mantenga o promuova gli obiettivi di risultato 
del Fondo a un prezzo inferiore, ma non sostanzial-
mente inferiore, all’importo per cui il Fondo potrebbe 
vendere l’investimento a un altro acquirente che non 
si prevede faccia lo stesso, è possibile che il Fondo 
scelga di vendere all’acquirente che si prevede man-
tenga o promuova gli obiettivi di risultato del Fondo. 
Di conseguenza, i rendimenti degli investitori potreb-
bero essere inferiori a quelli che avrebbero ottenuto 
se il Fondo avesse avuto un obiettivo di investimento 
senza un obiettivo di risultato positivo.
Gli investimenti potrebbero non continuare a rag-
giungere l’obiettivo di risultato. La determinazione 
da parte del Gestore del fatto che un investimento 
soddisfi gli obiettivi di risultato del Comparto sarà ef-
fettuata solo nel momento in cui il Comparto si impe-
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del Fondo siano completamente realizzati. Non è pre-
visto che gli interessi né gli investimenti del Fondo 
siano liberamente cedibili o trasferibili. Tranne che in 
circostanze estremamente limitate, non saranno con-
sentiti recessi dal Fondo e non si prevede che il Fondo 
sia autorizzato a recedere dai propri investimenti. Gli 
investitori devono essere pronti a sostenere i rischi 
derivanti dalla detenzione di Interessi.
Livelli di spesa multipli. BlackRock non prevede l’ad-
debito al Fondo e, indirettamente, agli investitori di 
commissioni di gestione, carried interest o altre forme 
di remunerazione relativamente ai co-investimenti 
diretti; tuttavia, è possibile che per determinati co-in-
vestimenti diretti gli investitori siano indirettamente 
soggetti al pagamento di commissioni di gestione, 
carried interest o altre forme di remunerazione. 
Obblighi di ripristino del contributo. Il Fondo può 
trattenere le distribuzioni destinate a un Investitore 
sino alla data di liquidazione finale del Fondo. 
Investimenti oltre il termine. Il Fondo è in grado di 
investire in investimenti per i quali potrebbe non esse-
re vantaggioso essere ceduti prima della data di scio-
glimento del Fondo, per scadenza del termine o altro. 
Il Fondo potrebbe potenzialmente essere costretto 
a vendere, distribuire o altrimenti cedere gli investi-
menti in un momento svantaggioso a seguito del suo 
scioglimento. Ino Inoltre, lo scioglimento del Compar-
to del Fondo potrebbe essere ritardato per consentire 
al Fondo di cedere di tali investimenti in un momento 
vantaggioso. 
Mancato adempimento delle richieste di capitale 
(capital call). Nel caso in cui un Azionista non sia in 
grado di corrispondere il capitale per cui si è inizial-
mente impegnato, il Consiglio di Amministrazione 
può, a sua discrezione, decidere di rifiutare integral-
mente la sottoscrizione dell’Investitore insolvente op-
pure di ridurre l’importo della sottoscrizione. 
Fiducia al Team di Investimento. Il successo del 
Fondo dipenderà in larga misura dalle competenze e 
dall’esperienza del Gestore degli investimenti. Il Ge-
store degli investimenti sarà responsabile della ricerca 
e della valutazione delle opportunità di investimento, 
della strutturazione degli investimenti e dell’esecu-
zione di tutte le decisioni in materia di investimento 
e gestione
per conto del Fondo, mentre gli Azionisti non potranno 
prendere siffatte decisioni né valutare le informazioni 
che verranno utilizzate dal Gestore degli investimenti 
per prendere le decisioni di investimento. Gli Azionisti 
devono fare totalmente affidamento sul Gestore degli 
investimenti e sulle sue Affiliate per la conduzione e la 
gestione delle operazioni del Fondo. 
Nessun diritto alla gestione. Gli Azionisti non avran-
no modo di controllare le operazioni giornaliere del 
Fondo, comprese le decisioni di investimento e di ces-
sione. La presente offerta riguarda asset non specifi-
cati, cioè gli Azionisti non potranno valutare i vari as-
set prima dell’investimento. 
Nessuno storico delle operazioni. A ottobre 2023, il 
Fondo è un’entità di nuova costituzione senza alcuno 
storico o track record operativo. La performance di-

possono aumentare il profilo di rischio del Fondo.
L’investimento in beni immobili comporta dei rischi. 
Questi sono descritti nella sezione Rischi della pre-
sente presentazione e nei documenti di offerta del 
Fondo.

BlackRock Private Equity ELTIF 
Rischi generali
I rischi indicati di seguito non costituiscono un elenco 
esaustivo e gli investitori devono fare riferimento dal 
Memorandum di collocamento privato (prospetto di 
vendita) e al PRIIPs KID riservati per un elenco com-
pleto dei rischi a cui è esposto il Fondo.

Capitale a rischio. Il valore degli investimenti e il red-
dito da essi derivante sono soggetti a oscillazioni al 
rialzo o al ribasso e non sono garantiti. L’investitore 
potrebbe non recuperare l’importo inizialmente inve-
stito. 
Rischio valutario. La variazione dei tassi di cambio tra 
le valute può comportare l’aumento o la diminuzione 
del valore degli investimenti. Le oscillazioni possono 
essere particolarmente ampie in contesti di mercato 
molto volatili e il valore dell’investimento può subire 
cali bruschi e consistenti. 
Rischi di mercato ed eventi recenti. Il rischio di mer-
cato si riferisce alla possibile perdita di valore, anche 
significativa e imprevedibile, di uno o più mercati/
settori in cui il Fondo investe. Il valore di un co-inve-
stimento potrebbe diminuire per effetto di variazioni 
delle condizioni generali del mercato, di trend econo-
mici o di eventi non correlati alla società in questio-
ne, ovvero di fattori che interessano un determinato 
Paese, un gruppo di Paesi, una regione, un mercato, 
un settore, un gruppo di settori o un’asset class. Av-
venimenti locali, regionali o globali come guerre, atti 
di terrorismo, la diffusione di malattie infettive o al-
tri eventi riguardanti la salute pubblica, recessioni 
o eventi di diverso tipo potrebbero avere un impat-
to significativo sul Fondo e sui suoi investimenti. Ad 
esempio, la pandemia di COVID-19 ha comportato la 
chiusura delle frontiere, un incremento dei controlli 
sanitari, approntamento ed esecuzione di servizi sani-
tari, quarantene, cancellazioni, sconvolgimenti lungo 
le filiere e nelle abitudini dei consumatori, volatilità sui 
mercati, nonché preoccupazione e incertezza gene-
ralizzate. Le conseguenze della pandemia potrebbero 
durare ancora a lungo e interessare anche il Fondo, 
la sua capacità di conseguire gli obiettivi prefissati e 
i suoi investimenti.
Illiquidità. Il Fondo è un veicolo di investimento a 
lungo termine pensato per investitori in grado di so-
stenere i rischi associati a investimenti altamente 
speculativi e illiquidi nell’ambito di operazioni sui mer-
cati privati. L’illiquidità può derivare dall’assenza di un 
mercato secondario consolidato per i co-investimen-
ti diretti, nonché dalle restrizioni legali o contrattuali 
sulla rivendita di co-investimenti diretti. 
Restrizioni al recesso. È previsto che possa trascor-
rere un periodo di tempo significativo (fino a otto anni 
o più) prima che tutti gli Investimenti del Portafoglio 
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ne delle leggi in ambito fiscale potrebbe sortire effetti 
importanti sulle imposte cui sono soggetti il Fondo, 
i suoi investitori ed eventuali veicoli di investimento 
utilizzati dal Fondo. Gli investitori potrebbero inoltre 
essere tenuti a fornire al Fondo determinate informa-
zioni supplementari (su richiesta delle autorità fiscali) 
o subire altre conseguenze sfavorevoli derivanti dalla 
modifica delle leggi in materia fiscale. 
Possibili implicazioni della Brexit. Alla scadenza del 
periodo di transizione previsto per la Brexit, il Regno 
Unito e l’UE hanno siglato un accordo commerciale 
che definisce il quadro di riferimento economico e le-
gale per gli scambi. Tale accordo potrebbe dar luogo a 
dubbi in sede di applicazione e causare periodi di vo-
latilità sia nel Regno Unito che sui mercati europei in 
generale nel corso del 2021 e oltre. L’uscita del Regno 
Unito dall’UE potrebbe inoltre comportare un incre-
mento dei costi relativi agli scambi e alterare le rela-
zioni commerciali. I termini delle relazioni future po-
trebbero alimentare continue incertezze sui mercati 
finanziari globali e pesare sulla performance del Fon-
do. La Brexit potrebbe inoltre avere ripercussioni sul 
regime fiscale degli investimenti del Fondo. A causa 
della volatilità legata a tale incertezza, la performance 
degli investimenti del Fondo potrebbe risentire delle 
oscillazioni del mercato, di una flessione della sterlina 
e/o dell’euro, nonché di un eventuale declassamen-
to del merito di credito sovrano del Regno Unito. Di 
conseguenza il Fondo potrebbe incontrare maggiori 
difficoltà o sostenere costi più elevati nell’applicazio-
ne di politiche di copertura valutaria prudenti. Gli ef-
fetti immediati della Brexit sulle operazioni societarie 
saranno probabilmente legati alle mutate condizioni 
sui mercati, tuttavia l’evoluzione dei nuovi regimi nor-
mativi e la concomitante applicazione delle leggi sulla 
concorrenza potrebbero avere ripercussioni sfavore-
voli sulle transazioni, e in particolare su quelle effet-
tuate nel Regno Unito e in Europa o influenzate dalle 
condizioni di tali mercati.
Private Equity. I fondi di private equity investono 
esclusivamente o quasi interamente in strumenti fi-
nanziari emessi da società non quotate (o che acqui-
siscono società quotate per fini di delisting). L’interes-
se in un fondo di private equity sottostante consisterà 
in primo luogo in impegni di capitale e investimenti in 
strategie di private equity e attività con un livello di ri-
schio e incertezza elevato. Fatta eccezione per alcuni 
fondi del mercato secondario, i fondi di private equity 
non disporranno di uno storico dell’attività operativa 
su cui basare una stima della probabile performance. 
La performance passata dei fondi di private equity 
non è una garanzia o una previsione dei risultati futuri. 
Spesso gli investimenti di private equity sono illiquidi 
e gli investitori che desiderano riscattare le loro posi-
zioni potrebbero dover fare i conti con ritardi e oscilla-
zioni di valore significativi. 
Co-Investimenti. Il fondo potrebbe investire in Co-In-
vestimenti al fianco di co-investitori terzi. In qualsiasi 
momento i co-investitori terzi potrebbero formulare 
view diverse da quelle di BlackRock in relazione alla 
strategia adeguata per un dato Co-Investimento e tro-

penderà dalla disponibilità di opportunità di investi-
mento adeguate. Non è possibile garantire il conse-
guimento di una performance positiva. 
Leva e tassi di interesse. Il Gestore degli investimenti 
ha facoltà di consentire al Fondo di contrarre prestiti 
come descritto nel Memorandum e in conformità al 
Regolamento ELTIF. Il ricorso alla leva (cioè l’assun-
zione di debito come mezzo di finanziamento) espone 
gli investimenti del Fondo a rischi supplementari, tra 
cui il rischio di aumento della volatilità degli investi-
menti del Fondo.
Conflitti di interessi. BlackRock svolge diverse attivi-
tà legate alla sua funzione di provider globale di servi-
zi di gestione degli investimenti, gestione del rischio e 
consulenza a clienti istituzionali e retail. Le relazioni e 
le attività di BlackRock dovrebbero offrire al Fondo op-
portunità e servizi interessanti, tuttavia dette relazioni 
e attività creano conflitti di interessi intrinseci effet-
tivi e potenziali, tra cui, a mero titolo esemplificativo, 
conflitti tra il Fondo e altri conti clienti o fondi gestiti 
da BlackRock, relazioni con gli azionisti di BlackRock e 
con i provider di servizi. Nel normale svolgimento delle 
proprie funzioni, BlackRock si occupa di attività in cui i 
suoi interessi o gli interessi dei suoi clienti potrebbero 
differire dagli interessi del Fondo, di determinati inve-
stitori o degli investimenti del Fondo. La struttura e le 
operazioni del Fondo potrebbero dar luogo a conflitti 
di interessi di cui occorre tenere debito conto prima 
dell’investimento. La Sezione 14 del Private Place-
ment Memorandum descrive in dettaglio i conflitti di 
interessi che potrebbero riguardare la struttura e le 
operazioni del Fondo multicomparto e del Fondo. 
Rischi legali, fiscali e normativi. Il contesto legale, 
fiscale e normativo dei fondi, dei gestori degli investi-
menti e degli investimenti che detengono è in conti-
nua evoluzione. Negli ultimi anni i mercati finanziari 
globali hanno subito profonde e sostanziali trasfor-
mazioni tanto che le autorità di controllo di varie giu-
risdizioni hanno implementato o proposto una serie 
di misure normative, un processo che potrebbe non 
essere ancora terminato. Il quadro normativo degli 
ELTIF è relativamente nuovo. Durante la vita del Fon-
do potrebbero verificarsi modifiche di natura legale, 
fiscale o normativa. Inoltre, alcune disposizioni legali 
o normative (o eventuali modifiche alle disposizioni 
esistenti) potrebbero intaccare la capacità del Fondo 
di perseguire la propria strategia di investimento; ad 
esempio il Fondo potrebbe subire l’addebito di costi 
significativi, una riduzione dei margini di profitto, una 
diminuzione delle opportunità di investimento o una 
ristrutturazione sua e/o delle sue entità principali. 
Il Fondo può investire in Paesi con sistemi giudiziari 
non parimenti efficaci. Di conseguenza, il Fondo po-
trebbe avere difficoltà nel portare avanti azioni le-
gali presso i tribunali di determinati Paesi. Qualora il 
Comparto riesca a ottenere una sentenza ma debba 
richiederne l’esecuzione presso un tribunale di uno di 
detti Paesi, non è possibile garantire che il tribunale in 
questione applichi la sentenza. Anche le leggi e le nor-
mative in materia fiscale cambiano in continuazione e 
le modifiche potrebbero essere retroattive. L’evoluzio-
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a investire l’intero capitale impegnato, non si esclude 
un’erosione della performance. 
Concentrazione/Mancanza di diversificazione. Per 
quanto il Gestore cerchi di diversificare il portafo-
glio del Fondo per tipologia di investimento, il Fondo 
può impiegare una percentuale rilevante del capitale 
a disposizione in un unico investimento, in un’unica 
categoria di investimento o in un numero ristretto di 
investimenti. Con un portafoglio costituito da poche 
posizioni, l’investitore rischia, tra l’altro, di risentire in 
larga misura della performance negativa di alcune po-
sizioni. 
Investimento in titoli. Ai fini dell’investimento il Fon-
do può prendere in considerazione titoli di debito o 
titoli azionari di società in fase di ristrutturazione o 
che necessitano di capitale supplementare e di una 
gestione attiva. Tali titoli sono esposti a diversi rischi 
intrinseci, fra cui (i) possibili oscillazioni, anche con-
sistenti, del valore dei titoli azionari e obbligazionari, 
spesso dovute a fattori che non dipendono dall’emit-
tente dei titoli, (ii) rischi associati all’emittente dei ti-
toli; (iii) minore liquidità rispetto ad altri asset più ri-
chiesti e con rating più elevato; (iv) minore liquidità e 
maggiore volatilità di alcuni emittenti esteri rispetto a 
emittenti USA comparabili e (v) mercati frammentati, 
piccoli e meno liquidi in determinate aree rispetto a 
quelli degli Stati Uniti e di determinati altri Paesi svi-
luppati.
Limitazioni al recesso. Il Fondo non è concepito come 
un investimento a breve termine e non ha alcuna cer-
tezza di rendimento. Un investimento nel Fondo è un 
impegno a lungo termine. È previsto che possa tra-
scorrere un periodo di tempo significativo (fino a otto 
anni o più) prima che tutti gli Investimenti del Portafo-
glio del Fondo siano completamente realizzati. Non è 
previsto che gli interessi né gli investimenti del Fondo 
siano liberamente cedibili o trasferibili. Tranne che in 
circostanze estremamente limitate, non saranno con-
sentiti recessi dal Fondo e non si prevede che il Fondo 
sia autorizzato a recedere dai propri investimenti. Gli 
investitori devono essere pronti a sostenere i rischi 
derivanti dalla detenzione di Interessi.
Investimenti oltre il termine. Il Fondo è in grado di 
investire in investimenti per i quali potrebbe non esse-
re vantaggioso essere ceduti prima della data di scio-
glimento del Fondo, per scadenza del termine o altro. 
Il Fondo potrebbe potenzialmente essere costretto 
a vendere, distribuire o altrimenti cedere gli investi-
menti in un momento svantaggioso a seguito del suo 
scioglimento. Inoltre, lo scioglimento del Comparto 
del Fondo potrebbe essere ritardato per consentire 
al Fondo di cedere di tali investimenti in un momento 
vantaggioso.

Informazioni importanti 
BlackRock Private Equity ELTIF (il “Fondo”) è un com-
parto di BlackRock Alternative Funds II ELTIF S.A., 
SICAV, una società per azioni a partecipazione limita-
ta domiciliata in Lussemburgo. Il Fondo è un Fondo 
Europeo di Investimento a Lungo Termine (ELTIF) ai 
sensi del Regolamento ELTIF.

varsi in una posizione tale per cui potrebbero compiere 
azioni in contrasto con gli obiettivi di investimento del 
Fondo; potrebbero inoltre diventare insolventi o non 
adempiere ai propri obblighi. È possibile che nessun 
singolo co-investitore detenga un interesse di con-
trollo nell’investimento; pertanto nessuna delle parti 
sarà in grado di controllare le operazioni. In tale even-
tualità non si escludono un aumento dei costi, ritardi 
o persino la conclusione dell’investimento proposto. 
In determinate circostanze inoltre il Fondo (da solo 
o insieme ad altri investitori) potrebbe detenere una 
posizione di controllo in relazione ad alcuni Co-Inve-
stimenti e di conseguenza essere esposto a passività 
indipendentemente dalla struttura a responsabilità 
limitata. In caso di cessione di un investimento in un 
Co-Investimento Diretto, il Fondo potrebbe dover for-
nire assicurazioni e garanzie circa la situazione ope-
rativa e finanziaria del Co-Investimento analoghe a 
quelle fornite in caso di cessione di qualsivoglia atti-
vità, nonché essere obbligato a risarcire gli acquiren-
ti di tale investimento ove le suddette assicurazioni o 
garanzie si rivelassero errate o fuorvianti. Le presenti 
disposizioni potrebbero dare luogo a passività a carico 
del Fondo. 
Rischio societario. I co-investimenti diretti, ovvero gli 
investimenti effettuati direttamente in asset del pri-
vate equity insieme ad altri investitori finanziari, stra-
tegici o terzi, possono implicare un elevato grado di 
rischio. I co-investimenti diretti possono essere nella 
fase iniziale, presentare perdite di gestione o variazio-
ni significative dei risultati operativi e riguardare atti-
vità in rapida evoluzione o prodotti soggetti a un forte 
rischio di obsolescenza. I co-investimenti diretti pos-
sono inoltre riguardare società con difficoltà finan-
ziarie che potrebbero non essere in grado di superare. 
Inoltre, le condizioni finanziarie di tali società potreb-
bero essere inadeguate e richiedere ulteriori apporti di 
capitale finalizzati a sostenerne l’attività, finanziarne 
l’espansione o mantenerne la competitività. 
Investimenti non di controllo. In genere il Fondo non 
sarà il lead sponsor degli investimenti e acquisirà po-
sizioni di minoranza negli Investimenti. La responsa-
bilità di effettuare gli investimenti del Fondo su base 
giornaliera ricadrà in primo luogo sul lead sponsor e/o 
sul management della società in portafoglio. Il suc-
cesso degli Investimenti del Fondo dipenderà in lar-
ga misura dalle competenze e dall’esperienza del lead 
sponsor e/o del management della società in porta-
foglio. 
Disponibilità di investimenti. Il successo del Fondo 
dipende dalla capacità del Team di Investimento di in-
dividuare co-investimenti diretti adatti a contribuire 
al raggiungimento dell’obiettivo di performance del 
Fondo, nonché di favorire lo sviluppo e la partecipa-
zione ai Co-Investimenti del Fondo stesso. La dispo-
nibilità di tali opportunità di investimento dipenderà 
in parte dalle condizioni generali di mercato, dalla 
concorrenza per gli investimenti e dalla persistente 
disponibilità di opportunità di Co-Investimento pro-
poste dai lead sponsor dei co-investimenti diretti. 
Poiché non è possibile garantire che il Fondo riesca 
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Il vostro consulente finanziario vi consiglierà se il pro-
dotto è adatto a voi. BlackRock non è in grado di forni-
re consulenza sugli investimenti.
I potenziali investitori devono prendere nota di quanto 
segue:
Il Fondo ha una durata di 8 anni, ma potrebbe allun-
garsi di altri tre anni.  Di conseguenza, questo prodot-
to è illiquido e non è adatto agli investitori che non vo-
gliono o non possono impegnare il capitale per questo 
periodo di tempo. 

Il Fondo è destinato a essere commercializzato a de-
terminati investitori retail che sono investitori idonei 
come descritto nei documenti del Fondo. Gli investi-
tori non avranno il diritto di riscattare le proprie azioni 
del Fondo prima della fine del periodo di vita del Fon-
do, sebbene gli investitori possano trasferire libera-
mente le proprie azioni a terzi che soddisfino i criteri di 
idoneità del Fondo. Il rimborso sarà possibile a partire 
dal giorno successivo alla fine della vita del Fondo.
Non sarà concesso alcun trattamento preferenziale 
agli Investitori della stessa classe di azioni del Fondo, 
sebbene alle diverse classi di azioni possano essere 
applicate condizioni diverse, come descritto nei docu-
menti di offerta del Fondo.
Gli investitori sono tenuti a versare al Fondo l’intero 
importo dei rispettivi impegni di capitale.
Durante la vita del Fondo, le eventuali distribuzioni sa-
ranno effettuate a discrezione del Partner Generale su 
base ad hoc in conformità ai documenti di offerta del 
Fondo.
Gli investitori devono assicurarsi che solo una piccola 
parte del loro portafoglio di investimenti complessivo 
sia investita in un ELTIF come il Fondo.
La politica di copertura che si applica al Fondo è de-
scritta nella sezione “Rischi connessi alle strategie di 
investimento del Fondo e dei suoi Comparti” del Me-
morandum. Gli strumenti finanziari derivati possono 
essere utilizzati esclusivamente a fini di copertura dei 
rischi inerenti agli altri investimenti del Comparto, che 
possono aumentare il profilo di rischio del Fondo.
L’investimento in beni immobili comporta dei rischi. 
Questi sono descritti nella sezione Rischi della pre-
sente presentazione e nei documenti di offerta del 
Fondo.
 

Informativa di Legge

Il presente materiale è destinato a essere distribuito 
esclusivamente ai Clienti professionali (ai sensi del-
le norme della Financial Conduct Authority o della 
MiFID) e non dovrebbe essere preso come riferi-
mento da qualsiasi altra persona.

Il presente documento è stato predisposto da 
BlackRock (Netherlands) B.V.. BlackRock (Nether-
lands) B.V. è autorizzata e regolata dall’Autorità olan-
dese per i mercati finanziari. Sede legale Amstelplein 
1, 1096 HA, Amsterdam, Tel: 31-20-549-5200. Nu-
mero di registro commerciale 17068311 A tutela 

Le sottoscrizioni nell’ELTIF sono valide solo se effet-
tuate da investitori ben informati e consigliati, sul-
la base dell’attuale Memorandum del Collocamento 
Privato, dello Statuto, delle relazioni finanziarie più 
recenti e del PRIIPs KID (Key Information Document), 
che sono disponibili presso il vostro consulente.
BlackRock non ha preso in considerazione l’idoneità 
di questo investimento rispetto alle vostre esigenze 
individuali e alla vostra tolleranza al rischio.
Il vostro consulente finanziario vi consiglierà se il pro-
dotto è adatto a voi. BlackRock non è in grado di forni-
re consulenza sugli investimenti.
I potenziali investitori devono prendere nota di quanto 
segue:
Il Fondo ha una durata di 8 anni, ma potrebbe allun-
garsi di altri tre anni.  Di conseguenza, questo prodot-
to è illiquido e non è adatto agli investitori che non vo-
gliono o non possono impegnare il capitale per questo 
periodo di tempo. 

Limitazioni al recesso. Il Fondo non è concepito come 
un investimento a breve termine e non ha alcuna cer-
tezza di rendimento. Un investimento nel Fondo è un 
impegno a lungo termine. È previsto che possa tra-
scorrere un periodo di tempo significativo (fino a otto 
anni o più) prima che tutti gli Investimenti del Portafo-
glio del Fondo siano completamente realizzati. Non è 
previsto che gli interessi né gli investimenti del Fondo 
siano liberamente cedibili o trasferibili. Tranne che in 
circostanze estremamente limitate, non saranno con-
sentiti recessi dal Fondo e non si prevede che il Fondo 
sia autorizzato a recedere dai propri investimenti. Gli 
investitori devono essere pronti a sostenere i rischi 
derivanti dalla detenzione di Interessi.
Investimenti oltre il termine. Il Fondo è in grado di 
investire in investimenti per i quali potrebbe non esse-
re vantaggioso essere ceduti prima della data di scio-
glimento del Fondo, per scadenza del termine o altro. 
Il Fondo potrebbe potenzialmente essere costretto 
a vendere, distribuire o altrimenti cedere gli investi-
menti in un momento svantaggioso a seguito del suo 
scioglimento. Inoltre, lo scioglimento del Comparto 
del Fondo potrebbe essere ritardato per consentire 
al Fondo di cedere di tali investimenti in un momento 
vantaggioso.
Informazioni importanti 
BlackRock Private Equity ELTIF (il “Fondo”) è un com-
parto di BlackRock Alternative Funds II ELTIF S.A., 
SICAV, una società per azioni a partecipazione limita-
ta domiciliata in Lussemburgo. Il Fondo è un Fondo 
Europeo di Investimento a Lungo Termine (ELTIF) ai 
sensi del Regolamento ELTIF.
Le sottoscrizioni nell’ELTIF sono valide solo se effet-
tuate da investitori ben informati e consigliati, sul-
la base dell’attuale Memorandum del Collocamento 
Privato, dello Statuto, delle relazioni finanziarie più 
recenti e del PRIIPs KID (Key Information Document), 
che sono disponibili presso il vostro consulente.
BlackRock non ha preso in considerazione l’idoneità 
di questo investimento rispetto alle vostre esigenze 
individuali e alla vostra tolleranza al rischio.
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le sottoscrizioni di BGF e BSF sono valide solo se ef-
fettuate sulla base del Prospetto informativo in vigore, 
delle relazioni finanziarie più recenti e del Documento 
contenente le informazioni chiave per i prodotti d’in-
vestimento al dettaglio e assicurativi preassemblati 
(PRIIPs KID), disponibili nelle giurisdizioni registrate e 
nella lingua locale in cui sono registrati; tali documenti 
sono disponibili all’indirizzo www.blackrock.com nelle 
pagine dei prodotti pertinenti. I Prospetti, i Documenti 
contenenti le informazioni chiave per gli investitori, i 
PRIIPs KID e i moduli di sottoscrizione potrebbero non 
essere disponibili per gli investitori in alcune giurisdi-
zioni in cui il Fondo in questione non è stato autoriz-
zato. Gli investitori devono comprendere tutte le ca-
ratteristiche dell’obiettivo dei fondi prima di investire, 
e, se applicabile, questo include le informazioni sulla 
sostenibilità e le caratteristiche sostenibili del fondo, 
come indicato nel Prospetto informativo, che può es-
sere consultato all’indirizzo www.blackrock.com nelle 
pagine dei prodotti pertinenti per le giurisdizioni in 
cui il prodotto è registrato per la commercializzazio-
ne. Per informazioni sui diritti degli investitori e sulle 
modalità di presentazione di reclami, consultare il sito 
https://www.blackrock.com/corporate/compliance/
investor-right disponibile nella lingua locale nelle giu-
risdizioni registrate.

Il presente documento è materiale di marketing. I 
(nomi dei comparti) sono comparti di BlackRock 
Funds I ICAV (il Fondo). Il Fondo è organizzato secon-
do le leggi irlandesi e autorizzato dalla Banca Centrale 
d’Irlanda come UCITS ai fini dei Regolamenti UCITS. 
L’investimento nel/i comparto/i è aperto solo ai “De-
tentori qualificati”, come definiti nel relativo Prospetto 
del Fondo. Nel Regno Unito, la decisione di investire 
deve basarsi esclusivamente sulle informazioni con-
tenute nel Prospetto della Società, nel Documento 
contenente le informazioni chiave per gli investitori 
(KIID) e nell’ultima relazione semestrale e conti non 
certificati e/o nella relazione annuale e conti certifi-
cati, mentre nel SEE e in Svizzera la decisione di inve-
stire deve basarsi esclusivamente sulle informazioni 
contenute nel Prospetto della Società, il Documento 
contenente le informazioni chiave per i prodotti d’in-
vestimento al dettaglio e assicurativi preassemblati 
(PRIIPs KID) e nell’ultima relazione semestrale e i con-
ti non certificati e/o nella relazione annuale e nei conti 
certificati, disponibili nelle giurisdizioni registrate e 
nella lingua locale in cui sono registrati; questi docu-
menti sono consultabili all’indirizzo www. blackrock.
com nelle relative pagine dei prodotti. Prima di inve-
stire, gli investitori devono comprendere tutte le ca-
ratteristiche dell’obiettivo del fondo, e, se applicabile, 
questo include le informazioni sulla sostenibilità e le 
caratteristiche sostenibili del fondo, come indicato 
nel Prospetto informativo, che può essere consultato 
all’indirizzo www.blackrock.com nelle pagine dei pro-
dotti pertinenti per le giurisdizioni in cui il prodotto 
è registrato per la commercializzazione. I Prospetti, i 
Documenti contenenti le informazioni chiave per gli 
investitori, i PRIIPs KID e i moduli di sottoscrizione 

dell’utente le telefonate potranno essere registrate.

iShares plc, iShares II plc, iShares III plc, iShares IV 
plc, iShares V plc, iShares VI plc, iShares VII (di segui-
to ‘le Società’) sono società di investimento a capitale 
variabile, con separazione patrimoniale tra comparti, 
organizzate ai sensi delle leggi irlandesi e autorizzate 
dal Financial Regulator in Irlanda.
 I fondi domiciliati in Germania (di seguito, i “Fondi”) 
sono organismi di investimento collettivo del rispar-
mio in conformitá con le direttive secondo la legge 
tedesca sugli investimenti. I Fondi sono gestiti da 
BlackRock Asset Management Deutschland AG che 
é autorizzata e regolata da Bundesanstalt für Finan-
zdienstleistungsaufsicht.
Ulteriori informazioni sul Fondo e la Classe di azioni, 
quali i dettagli dei principali investimenti sottostanti 
della Classe e il prezzo delle azioni, sono disponibili 
sul sito internet di iShares all’indirizzo www.ishares.
com, per telefono allo +44 (0)845 357 7000 o pres-
so il proprio consulente e intermediario finanziario. 
Il valore patrimoniale netto intraday della Classe di 
azioni è disponibile su http://deutsche-boerse.com e 
http://www.reuters.com. Le quote/azioni dell’ETF OI-
CVM acquistate sul mercato secondario non possono 
solitamente essere di nuovo vendute direttamente 
all’ETF OICVM. Gli investitori che non sono Parteci-
panti autorizzati devono acquistare e vendere azioni 
su un mercato secondario per mezzo di un interme-
diario (per es. un broker) e potrebbero pertanto incor-
rere in commissioni e tasse aggiuntive. Inoltre, dato 
che il prezzo al quale sono negoziate le Azioni sul mer-
cato secondario può differire dal NAV per Azione, gli 
investitori potrebbero pagare di più rispetto all’attuale 
NAV per Azione al momento dell’acquisto e ottenere 
un importo inferiore rispetto all’attuale NAV al mo-
mento della vendita.

In Italia: Per informazioni sui diritti degli investitori 
e su come presentare reclami, visitare https://www.
blackrock.com/corporate/compliance/investor-right 
disponibile in italiano.

Per gli investitori in Italia

Il presente documento è materiale di marketing. 
BlackRock Global Funds (BGF) e BlackRock Strategic 
Funds (BSF) sono società d’investimento di tipo aper-
to costituite e domiciliate in Lussemburgo, disponibili 
per la vendita solo in alcune giurisdizioni. BGF e BSF 
non sono disponibili per la vendita negli Stati Uniti o a 
persone statunitensi. Le informazioni relative ai pro-
dotti BGF e BSF non dovrebbero essere pubblicate 
negli Stati Uniti. BlackRock Investment Management 
(UK) Limited è il Distributore Principale di BGF e BSF e 
può interrompere la commercializzazione in qualsiasi 
momento. Nel Regno Unito, le sottoscrizioni di BGF e 
BSF sono valide solo se effettuate sulla base del Pro-
spetto informativo in vigore, delle relazioni finanziarie 
più recenti e del Documento contenente le informa-
zioni chiave per gli investitori; nel SEE e in Svizzera, 
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PRIIPs KID. La distribuzione di queste informazioni in 
alcune giurisdizioni può essere soggetta a restrizioni 
e le persone in possesso di queste informazioni sono 
tenute a informarsi e a rispettare tali restrizioni. Pri-
ma di decidere di investire in questo fondo, i potenzia-
li investitori dovrebbero avvalersi di una consulenza 
indipendente in merito all’idoneità del fondo rispetto 
alla loro particolare situazione, anche in relazione alla 
tassazione, e dovrebbero informarsi sui requisiti lega-
li per la sottoscrizione di un investimento. BlackRock 
può interrompere la commercializzazione in qualsiasi 
momento. Per informazioni sui diritti degli investitori 
e sulle modalità di presentazione di reclami, consul-
tare il sito https://www.blackrock.com/corporate/
compliance/investor-right disponibile in lingua locale 
nelle giurisdizioni registrate.
Gli investimenti nel fondo non sono depositi presso 
una banca o un istituto di deposito. Sebbene la di-
stribuzione delle azioni del fondo cerchi di mantenere 
stabile il valore patrimoniale netto per azione, gli in-
vestitori potrebbero perdere denaro investendo nei 
fondi.

Il presente documento non è destinato - e non deve 
essere inteso come messaggio promozionale rivolto 
- a persone residenti negli Stati Uniti, in Canada o in 
qualsiasi provincia o territorio appartenente agli Stati 
Uniti o al Canada, né a soggetti residenti in paesi in 
cui le azioni delle Società/Fondi non sono autorizza-
te o registrate per la distribuzione o in cui il Prospetto 
non è stato depositato presso le competenti autorità 
locali. Le azioni delle Società/Fondi non possono es-
sere acquistate, appartenere o essere detenute da un 
piano ERISA.
Il presente documento costituisce materiale pubbli-
citario. Qualsiasi domanda di azioni dei fondi avviene 
nei termini del Prospetto per le Società. Le Azioni di 
alcuni comparti delle Società sono state ammesse alla 
quotazione in Italia e sono attualmente quotate sul 
Mercato Telematico Fondi di Borsa Italiana S.p.A. L’e-
lenco dei comparti quotati in Italia, il Prospetto delle 
Società, il Documento di quotazione dei fondi iShares, 
le relazioni annuali e semestrali più recenti delle So-
cietà sono pubblicati (i) sul sito internet delle Società 
all’indirizzo www.iShares.com e sono disponibili in ita-
liano e in inglese (ii) sul sito Borsa Italiana S.p.A all’in-
dirizzo www.borsaitaliana.it. Questi documenti sono 
disponibili per il pubblico in versione italiana, con la 
certificazione che si tratta di una traduzione fedele 
dei documenti originali. Gli investitori hanno il dirit-
to di ricevere gratuitamente, anche a casa, una copia 
dei documenti suddetti, su richiesta scritta inviata 
alle Società. Per informazioni esaurienti sulle spese 
addebitate a un fondo e le commissioni applicabili 
agli investitori, vedere il Documento di quotazione e 
il Prospetto. Qualsiasi decisione di investimento deve 
basarsi esclusivamente sulle informazioni contenute 
nel Prospetto della Società, nel Documento di Infor-
mazione Chiave sui Prodotti di Investimento al Detta-
glio e Assicurativi (PRIIPs KID) e nell’ultima relazione 
semestrale e bilancio non revisionato e/o relazione 

potrebbero non essere disponibili per gli investito-
ri in alcune giurisdizioni in cui il Fondo in questione 
non è stato autorizzato. BlackRock può interrompere 
la commercializzazione in qualsiasi momento. Per in-
formazioni sui diritti degli investitori e sulle modalità 
di presentazione dei reclami, consultare il sito https://
www.blackrock.com/corporate/compliance/inve-
stor-right disponibile nella lingua locale nelle giurisdi-
zioni registrate.

Questo documento è materiale promozionale. Il pre-
sente documento è destinato unicamente a Clienti 
professionali e nessun altro soggetto deve fare affi-
damento sullo stesso. Institutional Cash Series plc (la 
“Società”) è una società d’investimento a responsabi-
lità limitata con capitale variabile e segregazione delle 
passività tra i suoi fondi, costituita ai sensi delle leggi 
irlandesi. La Società è un organismo d’investimento 
collettivo in valori mobiliari (OICVM) multi-compar-
to disciplinato dalle leggi irlandesi e autorizzato dalla 
Banca centrale d’Irlanda. 

Il presente documento è destinato esclusivamente ai 
clienti professionali e non deve essere preso in con-
siderazione da altre persone. Il presente documento 
è materiale di marketing Institutional Cash Series plc 
(la “Società”) è una società d’investimento a capitale 
variabile con separazione patrimoniale tra i suoi fondi 
costituita a responsabilità limitata ai sensi delle leggi 
irlandesi. La Società è un organismo multicomparto 
per l’investimento collettivo in valori mobiliari (OIC-
VM) disciplinato dalla legge irlandese e autorizzato 
dalla Banca Centrale d’Irlanda. Il presente documento 
non costituisce un’offerta di investimento in Institu-
tional Cash Series plc (“La Società”). Nel Regno Unito 
la decisione di investire deve basarsi esclusivamen-
te sulle informazioni contenute nel Prospetto della 
Società, nel Documento contenente le informazioni 
chiave per gli investitori e nell’ultima relazione se-
mestrale e nei conti non certificati e/o nella relazio-
ne annuale e nei conti certificati, mentre nel SEE e in 
Svizzera la decisione di investire deve basarsi esclu-
sivamente sulle informazioni contenute nel Prospet-
to della Società, nelle relazioni finanziarie più recenti, 
nel documento contenente le informazioni chiave per 
i prodotti d’investimento al dettaglio e assicurativi 
(PRIIPs KID) e nell’ultima relazione semestrale e nei 
conti non certificati e/o nella relazione annuale e nei 
conti certificati, disponibili nelle giurisdizioni registra-
te e nella lingua locale all’indirizzo www.blackrock.
com nelle pagine dei prodotti pertinenti. Prima di in-
vestire, gli investitori devono comprendere tutte le ca-
ratteristiche dell’obiettivo del fondo, e, se applicabile, 
questo include le informazioni sulla sostenibilità e le 
caratteristiche sostenibili del fondo, come indicato 
nel Prospetto informativo, che può essere consultato 
all’indirizzo www.blackrock.com nelle pagine dei pro-
dotti pertinenti per le giurisdizioni in cui il prodotto 
è registrato per la commercializzazione. Si consiglia 
di leggere i rischi specifici del fondo nel Documento 
contenente le informazioni chiave per gli investitori o 
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Restrizioni agli investimenti
Il presente documento non è, e in nessun caso deve 
essere interpretato, come un messaggio pubblicita-
rio, o di altre misure a sostegno di un’offerta pubbli-
ca di azioni negli Stati Uniti o in Canada. Il presente 
documento non è destinato a persone residenti negli 
Stati Uniti, in Canada o in qualsiasi provincia o terri-
torio di quest’ultime, o laddove le azioni delle Società 
non sono autorizzate o registrate per la distribuzione e 
laddove il Prospetto informativo  non sia stato deposi-
tato presso alcuna commissione di vigilanza o autori-
tà di regolamentazione. Le azioni della Società/Fondi 
non possono essere acquistate, appartanere o essere 
detenute da un piano ERISA.

Avvertenza relativa all’indice
Bloomberg Finance L.P. e le sue affiliate (denominate, 
congiuntamente, “Bloomberg”) non sono collegate a 
BlackRock e non convalidano, promuovono, valutano 
né raccomandano iShares Core € Govt Bond UCI-
TS ETF EUR (Dist). BLOOMBERG e Bloomberg Euro 
Treasury Bond Index sono marchi commerciali o mar-
chi di servizio di Bloomberg Finance L.P. e sono stati 
concessi in licenza a BlackRock. Bloomberg non ga-
rantisce l’attualità, l’accuratezza né la completezza di 
alcun dato o informazione relativi all’Indice.

Il fondo o i titoli di cui al presente documento non sono 
sponsorizzati, approvati né promossi da MSCI ESG 
Research, Bloomberg, le quali non si assumono alcu-
na responsabilità in relazione a tali fondi o titoli o al 
relativo indice di riferimento. Il Prospetto informativo 
contiene una descrizione più dettagliata del rapporto 
limitato che MSCI ESG Research, Bloomberg intrat-
tengono con BlackRock e i fondi ad essa collegati.

L’indice STOXX® Europe 600 Banks Index e i marchi 
utilizzati nel nome dell’indice sono proprietà intellet-
tuale di STOXX Limited, Zurigo, Svizzera e/o dei suoi 
licenzianti. L’indice è utilizzato in licenza da STOXX. I 
titoli basati sull’indice non sono in alcun modo spon-
sorizzati, avallati, venduti o promossi da STOXX e/o 
dai suoi licenzianti e né STOXX né i suoi licenzianti 
avranno alcuna responsabilità in merito a ciò.

L’Indice ICE menzionato nel presente documento è 
un marchio di servizio di Interactive Data Pricing and 
Reference Data, LLC o delle sue affiliate (“Interactive 
Data”) ed è stato concesso in licenza a BlackRock, Inc. 
in relazione al fondo. Né BlackRock, Inc. né il fondo 
sono sponsorizzati, sostenuti, venduti o promossi da 
Interactive Data. Interactive Data declina qualsivoglia 
responsabilità o garanzia in merito a BlackRock, Inc., 
al fondo o alla capacità del fondo di replicare l’Indice 
applicabile. INTERACTIVE DATA NON RILASCIA AL-
CUNA GARANZIA ESPLICITA O IMPLICITA E, CON IL 
PRESENTE, DECLINA ESPLICITAMENTE TUTTE LE 
GARANZIE DI COMMERCIABILITÀ O IDONEITÀ AD 
UNO SCOPO O UTILIZZO PARTICOLARE RISPET-
TO ALL’INDICE ICE O A QUALSIASI DATO IN ESSO 
INCLUSO. IN NESSUN CASO, INTERACTIVE DATA 

annuale e bilancio revisionato. Gli investitori devo-
no leggere i rischi specifici dei fondi nel Documento 
contenente le Informazioni Chiave sui Prodotti di In-
vestimento al Dettaglio e Assicurativi (PRIIPs KID) e 
nel Prospetto della Società. Ulteriori informazioni sul 
Fondo e la Classe di azioni, quali i dettagli dei princi-
pali investimenti sottostanti della Classe e il prezzo 
delle azioni, sono disponibili sul sito internet di iSha-
res all’indirizzo www.ishares.com, per telefono allo 
+44 (0)845 357 7000 o presso il proprio consulente e 
intermediario finanziario. Il valore patrimoniale netto 
intraday della Classe di azioni è disponibile su http://
deutsche-boerse.com e http://www.reuters.com. 
Gli investitori che non sono Partecipanti autorizza-
ti devono acquistare e vendere azioni su un mercato 
secondario per mezzo di un intermediario (per es. un 
broker) e potrebbero pertanto incorrere in commis-
sioni e tasse aggiuntive. Inoltre, dato che il prezzo al 
quale sono negoziate le Azioni sul mercato secon-
dario può differire dal NAV per Azione, gli investitori 
potrebbero pagare di più rispetto all’attuale NAV per 
Azione al momento dell’acquisto e ottenere un impor-
to inferiore rispetto all’attuale NAV al momento della 
vendita. L’attuale Prospetto, le relazioni finanziarie 
più recenti e il Documento di Informazione Chiave sui 
Prodotti di Investimento al Dettaglio e Assicurativi 
(PRIIPs KID), sono disponibili nella lingua locale nelle 
giurisdizioni in cui il prodotto è registrato per la com-
mercializzazione e sono disponibili su www.blackrock.
com/it nelle pagine dei prodotti pertinenti. BlackRock 
può interrompere la commercializzazione in qualsiasi 
momento. Gli investitori devono comprendere tutte le 
caratteristiche dell’obiettivo di investimento dei fon-
di prima di investire. Per informazioni sui diritti degli 
investitori e su come presentare reclami, visitare ht-
tps://www.blackrock.com/corporate/compliance/in-
vestor-right disponibile in italiano.

Nessun prospetto è stato pubblicato, approvato e 
passportato in Italia in conformità con la Direttiva 
2003/71/CE. La Documentazione sugli Strumenti 
Finanziari e qualsiasi materiale pubblicitario relativo 
agli Strumenti Finanziari è stata prodotta per l’esclu-
sivo utilizzo da parte di Investitori Qualificati, come 
definiti dalla normativa italiana in materia di strumen-
ti finanziari, come di volta in volta modificata. Gli Stru-
menti Finanziari non possono essere offerti al pubbli-
co in Italia. Il presente documento è stato fornito a uso 
esclusivo del destinatario e non può essere trasmesso 
a nessun altro o riprodotto in alcuna sua parte.
Il prospetto e tutti i supplementi sono stati pubblicati 
in formato elettronico sul sito internet dell’emittente 
www.iShares.com

Una copia in formato cartaceo è disponibile presso
BlackRock (Netherlands) BV, Indirizzo di posta privata 
& Ufficio, BlackRock (Netherlands) BV, 
Piazza San Fedele 2, 20121 Milano.
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dichiarazione circa la convenienza degli investimenti 
nel prodotto.

La proprietà intellettuale, compresi i marchi deposi-
tati, dell’STOXX Global Metaverse Index appartiene a 
STOXX Limited, Zurigo, Svizzera (“STOXX”), Deutsche 
Börse Group o ai loro licenzianti, ed è utilizzato sotto 
licenza.  L’ETF iShares non è sponsorizzato, promos-
so, distribuito, supportato in qualsivoglia maniera da 
STOXX, Deutsche Börse Group o dai loro licenzianti, 
partener di ricerca o fornitori di dati. STOXX, Deutsche 
Börse Group o i loro licenzianti, partener di ricerca o 
fornitori di dati non forniscono alcuna garanzia e de-
clinano qualsivoglia responsabilità (negligenza o al-
tro), generale o specifica, relativamente a errori, omis-
sioni o interruzioni nell’indice o nei suoi dati.

Qualsiasi ricerca riportata nel presente documento 
è stata fornita e potrebbe essere stata eseguita da 
BlackRock per finalità interne. I risultati di tale ricerca 
sono resi disponibili esclusivamente in via accessoria. 
Le opinioni espresse non costituiscono una consu-
lenza all’investimento o di altro tipo e sono soggette 
a variazioni. Esse non riflettono necessariamente le 
opinioni di qualsiasi società del Gruppo BlackRock o 
di qualsiasi parte dello stesso e non se ne garantisce 
l’accuratezza.

iShares® e BlackRock® sono marchi commerciali regi-
strati di BlackRock, Inc. o di società controllate negli 
Stati Uniti e in altre parti del mondo.
© 2024 BlackRock (Netherlands) B.V. Numero di iscri-
zione al registro delle imprese 17068311. Tutti i diritti 
riservati. Le telefonate possono essere controllate o 
registrate.
© 2024 BlackRock, Inc. Tutti i diritti riservati. 
BLACKROCK, BLACKROCK SOLUTIONS, iSHARES 
sono marchi registrati o non registrati di BlackRock, 
Inc. o società consociate o affiliate negli Stati Uniti o 
altrove.  Tutti gli altri marchi appartengono ai rispettivi 
proprietari.

SARÀ RESPONSABILE DI DANNI SPECIFICI, PUNITI-
VI, DIRETTI, INDIRETTI O CONSEGUENTI (INCLUSA 
PERDITA DI PROFITTI), ANCHE SE CONSAPEVOLE 
DELL’EVENTUALITÀ DI TALI DANNI.

iShares Physical Gold ETC si basa interamente o in 
parte sul prezzo dell’oro LBMA di proprietà di Pre-
cious Metals Price Limited, fornito e concesso tramite 
contratto di licenza ad ICE Benchmark Administration 
come amministratore, operatore e agente di pubbli-
cazione del prezzo dell’oro LBMA e viene utilizzato da 
BlackRock tramite contratto di sublicenza con ICE.

“J.P. Morgan” e “J.P. Morgan EMBISM Global Core In-
dex” sono marchi di JPMorgan Chase & Co. concessi 
in licenza d’uso per scopi specifici da BlackRock Insti-
tutional Trust Company, N.A. (“BTC”). iShares® è un 
marchio registrato di BTC.
J.P. Morgan è l’index provider dell’indice sottostan-
te. J.P. Morgan non è affiliata al fondo, a BFA, a Sta-
te Street, al distributore né ad alcuna delle rispettive 
consociate.
J.P. Morgan fornisce informazioni di carattere finan-
ziario, economico o sugli investimenti alla comunità 
finanziaria. J.P. Morgan calcola e gestisce gli indici 
J.P. Morgan EMBISM Global Core Index, J.P. Mor-
gan Emerging Markets Bond Index Plus, J.P. Morgan 
Emerging Markets Bond Index Global ed Emerging 
Markets Bond Index Global Diversified. L’aggiunta e la 
rimozione di titoli dagli indici obbligazionari dei mer-
cati emergenti non riflettono in alcun modo l’opinione 
relativa alla validità di investimento nel titolo stesso.

Markit iBoxx è un marchio commerciale registrato da 
Markit Indices Limited concesso in licenza d’uso a 
BlackRock Advisors (UK) Limited. Markit Indices Limi-
ted non approva, autorizza o raccomanda BlackRock 
Advisors (UK) Limited né iShares plc. Markit Indices 
Limited non sponsorizza, approva o vende questo 
prodotto e non rilascia alcuna dichiarazione circa l’i-
doneità degli investimenti nel prodotto.

  I fondi iShares non sono sponsorizzati, approvati o 
promossi da MSCI, la quale ricusa qualsiasi responsa-
bilità in relazione a tali fondi o a qualsiasi indice su cui 
tali fondi si basano. Il Prospetto informativo contiene 
una descrizione più dettagliata del rapporto limitato 
tra MSCI e BlackRock Advisors (UK) Limited e i fondi 
ad essa collegati.

“Standard & Poor’s®” e “S&P®” sono marchi registra-
ti e’S&P Commodity Producers Agribusiness Index’ e 
‘S&P 500 Capped 35/20 Information Technology In-
dex’ sono marchi di Standard & Poor’s Financial Ser-
vices LLC, concessi in licenza d’uso per scopi specifici 
da BlackRock Fund Advisors o dalle relative conso-
ciate. iShares® è un marchio registrato di BlackRock 
Fund Advisors o delle relative consociate.Gli ETF 
iShares non sono sponsorizzati, approvati, commer-
cializzati o promossi da S&P; S&P non rilascia alcuna 
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