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Il mondo sta attraversando quella che potrebbe rivelarsi un'evoluzione destinata a segnare un’epoca. Le opportunita
offerte dall'lA sono straordinariamente promettenti, ma si stanno concretizzando in un contesto di crescente fragilita

che interessa una serie di forze economiche strutturali di piu ampia portata. Stiamo attraversando un periodo in cui ogni
anno sembra portare con sé una nuova serie di importanti eventi macroeconomici e geopolitici, creando un contesto
particolarmente complesso per gli investitori. Questi eventi si susseguono con crescente frequenza e riteniamo che cio sia
riconducibile a una serie di forze strutturali di pilt ampia portata, tra cui I'evoluzione del contesto geopolitico, una profonda
trasformazione tecnologica, una crescente polarizzazione del panorama politico e livelli di leva finanziaria piu elevati nel
sistema. Eppure, nonostante tutto, la crescita economica continua a mostrare resilienza e i mercati azionari quotati hanno
registrato performance solide. Riteniamo che questa apparente dicotomia possa essere spiegata dalla crescita e dagli
investimenti legati all'lA, nonché dall’entita del sostegno monetario e fiscale tuttora in essere.

Il contesto economico a meta del 2026 & davvero Indicatori della fiducia dei consumatori (Z-score)
straordinario. E in corso una trasformazione cosi profonda
degli equilibri geopolitici che alcuni 'hanno definita la fine
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Eppure, sorprendentemente, in questo contesto
Incertezza globale caratterizzato da volatilita e incertezza, la crescita globale ha
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Anche negli Stati Uniti gli utili societari hanno continuato a
mostrare solidita, con le stime degli utili prospettici a 12 mesi
che hanno addirittura accelerato.

Utili per azione (EPS) prospettici dell'S&P 500 a 12 mesi
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Fonte: Bloomberg

Allo stesso modo, la performance dei mercati azionari
guotati e stata molto solida in numerose aree geografiche,
in particolare per I'S&P 500, le cui valutazioni si avvicinano
0ggi ai massimi storici.

Rapporto prezzo/utili corretto per il ciclo
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Perché, a fronte di cosi tanti eventi di profonda
trasformazione che stanno interessando il mondo, l'impatto
sui mercati e sulle economie ¢ stato relativamente contenuto?
In parte, la resilienza dei mercati € stata sostenuta
dall'elevato livello di liquidita oggi presente nel sistema. Nelle
economie avanzate il rapporto tra debito pubblico e PIL
supera ormai ampiamente il 100%, mentre i mercati emergenti
si stanno avvicinando a livelli analoghi.

Debito pubblico/PIL (%)
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Fonte: FMI; Center for Financial Stability

Secondo molti economisti, I'elevato livello di stimolo
monetario e fiscale si sta riflettendo negli utili societari, che
continuano a mantenersi su livelli elevati rispetto alle medie
storiche: una dinamica che, da un lato, sostiene le valutazioni
di mercato e, dall'altro, rende pil complesso il contenimento
dell'inflazione.

Il rischio dell'lA - e I'opportunita

La resilienza dell'economia nel suo complesso € stata
alimentata anche dalla forza del tema d'investimento legato
all'lA. In particolare, nei mercati quotati, la solida performance
dei titoli tecnologici dei Magnifici Sette e delle societa di
semiconduttori ha rappresentato il principale motore del
mercato, mentre il boom della produttivita legato all'lA ha
contribuito a compensare la minore crescita degli utili nel
resto dell'S&P 500.

Performance degli indici azionari dal 2023
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Il primo semestre del 2026 & stato caratterizzato da numerosi
titoli allarmistici sui rischi legati al software e all'lA, con la
“SaaSpocalypse”, una ondata di vendite durata 48 ore a
febbraio, che ha fatto perdere circa 285 miliardi di dollari

alle valutazioni del settore del software-as-a-service. Al
termine del primo semestre, tuttavia, sta emergendo con
chiarezza che le aziende dotate delle caratteristiche giuste,
quelle fortemente integrate nella propria base clienti e con
una solida capacita di gestione dei dati dei clienti, potrebbero
trovarsi nella posizione migliore per avere successo in

questo contesto. Si tratta di aziende che potrebbero cogliere
l'opportunita offerta dall'lA per rafforzare le relazioni con i
propri clienti e sviluppare nuove fonti di ricavo tra la clientela
esistente; gia oggi le societa SaaS stanno acquistando,
sviluppando e integrando strumenti di IA per potenziare

le proprie capacita.

Performance dell'azionario quotato
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Tuttavia, le aziende prive di questi punti di forza sono
sottoposte a una pressione significativa e questa dinamica
sta determinando una crescente dispersione nel mercato.
Siamo attualmente nel pieno di questo processo di selezione,
che distingue i vincitori dai vinti. Cid che appare evidente &
che, se da un lato gli effetti sulle societa di software saranno
probabilmente meno negativi di quanto inizialmente temuto,
dall'altro le prospettive non saranno piu favorevoli come un
tempo per l'intero comparto software.

Andamento del debito pubblico
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Qualunque sia I'evoluzione del settore software, € evidente
che lo sviluppo delle infrastrutture per I'lA rappresenta
un‘opportunita di enorme portata. La spesa globale destinata
alle infrastrutture legate all'lA potrebbe raggiungere i 2.600
miliardi di dollari nel 2026, mentre si stima che lo sviluppo
dei data center per I'|A richiedera quasi 7.000 miliardi di
dollari entro il 20302

Questi dati evidenziano chiaramente la portata straordinaria
dell'opportunita. Vale tuttavia la pena ricordare che molte
delle grandi trasformazioni tecnologiche del passato sono
state accompagnate, in una determinata fase del ciclo,

da eccessi di investimento, di capacita e da valutazioni
eccessive. E quanto si & osservato con lo sviluppo della rete
ferroviaria nel Regno Unito, con la correzione del settore delle
telecomunicazioni e persino con I'espansione di Internet tra
la fine degli anni Novanta e l'inizio degli anni Duemila: tutti
fenomeni che hanno determinato una forte crescita delle
valutazioni, seguita da una successiva correzione.

Secondo gli economisti, I'attuale spesa per lo sviluppo
dellinfrastruttura dell’lA contribuisce gia per circa I'1% alla
crescita reale del PIL degli Stati Uniti®; si tratta quindi di un
fattore che sta esercitando un impatto significativo sulle
prospettive economiche, nonché sulle valutazioni e sulle
performance dei mercati quotati.
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I mercati privati restano solidi

Nei mercati privati, i rendimenti nel medio e lungo periodo
continuano a essere solidi rispetto ai corrispondenti indici
dei mercati quotati, in particolare nei comparti del credito
e delle infrastrutture.
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Fonte: Preqin, dati al 31 dicembre 2025. Gli orizzonti superiori a un anno sono
annualizzati. Gli indici dei mercati quotati utilizzano il calcolo PME di Preqin. Non

& possibile investire direttamente in un indice. Le performance passate non sono
indicative dei risultati futuri. | risultati futuri non sono garantiti e possono comportare
la perdita del capitale investito.

Nel private equity, il confronto con i mercati quotati appare
pill complesso, sia per la solidita delle performance dei
mercati pubblici, sia per i rendimenti pill contenuti registrati
recentemente dal private equity. Si tratta di una dinamica
che e risultata piu marcata negli Stati Uniti rispetto all'Europa,
dove la combinazione di prezzi di acquisto pil elevati e rialzi
dei tassi di interesse nell'ultimo quinquennio ha determinato
una compressione dei multipli nei portafogli e una riduzione
dell'attivita di disinvestimento.
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Fonte: Preqin, dati al 31 dicembre 2025. Gli orizzonti superiori a un anno sono
annualizzati. Gli indici dei mercati quotati utilizzano il calcolo PME di Preqgin. Non

€ possibile investire direttamente in un indice. Le performance passate non sono
indicative dei risultati futuri. | risultati futuri non sono garantiti e possono comportare
la perdita del capitale investito.

Sebbene i nostri portafogli di private equity abbiano
registrato solide performance operative, tali risultati non

si stanno ancora traducendo in un aumento dei valori di
portafoglio a livello di mercato. Tuttavia, la divergenza di
performance tra mercati privati e quotati dovrebbe favorire
un graduale miglioramento del private equity: nei nostri
portafogli abbiamo gia osservato alcuni progressi consecutivi
nella crescita del NAV.

| volumi aumentano

Alla fine del primo semestre del 2025 avevamo osservato
che una maggiore chiarezza sul fronte dei dazi avrebbe
potuto favorire una ripresa dei volumi, ed & esattamente
quanto si e verificato. Nel complesso, i volumi dei mercati
privati sono aumentati di circa il 30% lo scorso anno, trainati
dall'accelerazione dell'attivita nella seconda meta dell’anno,
e il 2026 ¢ iniziato con un andamento decisamente positivo.
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Attivita di investimento nei mercati privati (migliaia di miliardi di $)
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Fonte: Preqin Pro, dati a maggio 2026. Il Private Equity include gli investimenti in Venture Capital e le seguenti operazioni di Private Equity: acquisizioni/buyout, add-on e
fusioni, scorpori societari e operazioni PIPE (Private Investment in Public Equity, investimenti privati in societa quotate). Sono escluse le operazioni relative a X.Corp (2025),

X.Al e Warner Bros. (2026). Non vi & alcuna garanzia che queste tendenze proseguano.

Nel 2025, i volumi del private equity hanno registrato il
secondo miglior anno di sempre per volume di operazioni
concluse, sostenuti anche dall'acquisizione da 57 miliardi di
dollari della societa di videogiochi Electronic Arts.

Nel private credit, i volumi globali sono aumentati di circa il
70%, trainati dalla crescita dell'attivita nel private equity, dalla
ripresa delle operazioni di rifinanziamento e dai finanziamenti
destinati allo sviluppo delle infrastrutture per I'lA. La domanda
di infrastrutture digitali e legate all'lA ha sostenuto anche la
crescita del 30% dei volumi nel comparto infrastrutturale,
insieme al maggiore sviluppo delle energie rinnovabili e
allaumento della dimensione media delle operazioni.

Il contesto delle operazioni di exit e delle distribuzioni
continua a migliorare, seppure gradualmente, con tassi di
distribuzione ancora inferiori ai livelli storici.

I rendimenti da distribuzione del capitale privato globale (in
% del NAV) hanno evidenziato un moderato miglioramento
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Fonte: Preqin, dati al 21 aprile 2026. *La barra colorata rappresenta il. 1°-3° trimestre
2025; la barra tratteggiata rappresenta il dato annualizzato del 2025.

Sebbene il tasso di distribuzione previsto per I'intero 2025,
pari al 13%, sia in aumento rispetto al 2024, resta ancora ben
al di sotto della media degli ultimi dieci anni, pari al 16%. Non
ci siamo mai aspettati un rapido ritorno a livelli pil normali
dellattivita di exit e continua a permanere un significativo
arretrato di societa detenute in portafoglio da lungo tempo. |l
perdurare di tassi di distribuzione inferiori alla media continua
a frenare l'attivita di raccolta.

Capitale privato globale raccolto (miliardi di $)
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Fonte: Preqin, dati al 21 aprile 2026.

Nel complesso, la raccolta fondi nel 2025 & rimasta

stabile rispetto all'anno precedente, mentre il comparto
infrastrutturale si e distinto per una performance
particolarmente solida. In questo segmento la raccolta &
aumentata di oltre il 50% rispetto al 2024, raggiungendo

il livello pil elevato mai registrato, grazie sia al crescente
orientamento degli investitori verso la stabilita di lungo
termine offerta dall'asset class infrastrutturale in un contesto
di volatilita, sia al fatto che molti investitori risultano ancora
sottopesati su questa asset class.



Resilienza nell'incertezza: i mercati privati nel secondo semestre del 2026

Sebbene nel 2025 la raccolta nel private equity e nel private
credit abbia registrato una flessione, un elemento positivo

e rappresentato dalla progressiva riduzione del dry powder
disponibile, che sta contribuendo a ristabilire un migliore
equilibrio tra I'offerta di capitale e il flusso delle operazioni.

Le persistenti difficolta sul fronte della liquidita hanno
alimentato un'ulteriore crescita dell'attivita nel mercato
secondario e il 2025 ha segnato un nuovo anno record
per i volumi.

Volume delle transazioni sul mercato secondario
(miliardi di $)
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Fonte: Evercore, gennaio 2026, “2025 Secondary Market Highlights”; PJT Partners,
“Q1 2026 Secondary Market Insights”, per i dati del 1° trimestre 2026.

Nel 2025 sono state concluse a livello globale operazioni sul
mercato secondario per un valore di 226 miliardi di dollari,

in crescita del 41% rispetto al precedente record stabilito
I'anno precedente. Circa il 52% dei venditori che hanno fatto
ricorso al mercato secondario nel 2025 lo ha utilizzato per la
prima volta e si sono registrati livelli record sia nelle cessioni
di portafogli LP (in aumento di circa un terzo su base annua)
sia nelle operazioni GP-led (cresciute di circa il 50%). Siamo
convinti che le operazioni GP-led siano ormai destinate a
diventare una componente strutturale del mercato e che, nel
tempo, il volume di queste transazioni possa superare quello
delle cessioni di portafogli LP.

Volume delle transazioni sul mercato secondario nel 2025
per strategia
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Fonte: William Blair, marzo 2025, “2025 Secondary Market Report”. PitchBook,

novembre 2025, “2029 Private Market Horizons”; aumento stimato dei volumi
secondo Lazard, gennaio 2026, “2025 M&A Review and 2026 Outlook”.

L'attuale domanda di liquidita offrira interessanti opportunita
di investimento nel mercato secondario nel breve periodo,
sebbene i segnali contrastanti che continuano a emergere dai
mercati richiedano un approccio attento e selettivo.
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INFORMATIVA IMPORTANTE

La presente pubblicazione & stata predisposta esclusivamente a fini illustrativi, informativi e/o di discussione. Non costituisce ricerca
indipendente e, in nessuna circostanza, la presente pubblicazione o le informazioni contenute devono essere considerate o utilizzate come
un'offerta, un invito, una sollecitazione, una raccomandazione o un incentivo ad acquistare o vendere titoli, strumenti o servizi finanziari
ad adottare un prodotto o una strategia di investimento o a intraprendere qualsiasi altra attivita di investimento, né come espressione di
un‘opinione sul valore o sul prezzo, attuale o futuro, di qualsiasi titolo o strumento finanziario. Nulla di quanto contenuto nella presente
pubblicazione & inteso a costituire consulenza legale, fiscale, in materia di strumenti finanziari o di investimento.

La presente pubblicazione pud contenere “dichiarazioni previsionali”. Tutte le proiezioni, le previsioni, le dichiarazioni correlate e le espressioni
di opinione costituiscono dichiarazioni previsionali. Sebbene Pantheon ritenga ragionevoli le aspettative riflesse in tali dichiarazioni previsionali,
non puo fornire alcuna garanzia che esse si rivelino corrette; pertanto, tali dichiarazioni non devono essere considerate una garanzia, una
previsione o un'affermazione definitiva di fatti o probabilita.

Pantheon ha adottato ogni ragionevole misura per garantire che le informazioni contenute nel presente documento siano accurate alla data
di pubblicazione. Tuttavia, Pantheon non rilascia alcuna garanzia, espressa o implicita, in merito allaccuratezza delle informazioni contenute
nel presente documento e, nella misura consentita dalla normativa applicabile, declina espressamente ogni responsabilita per eventuali errori,
inesattezze od omissioni, nonché per qualsiasi perdita o danno derivante dal suo utilizzo. Salvo diversa indicazione, le opinioni qui espresse
sono aggiornate alla data del presente documento e possono essere modificate in qualsiasi momento. Salvo diversa indicazione, tutte le
opinioni espresse nel presente documento riflettono il punto di vista di Pantheon.

Il presente documento € distribuito da Pantheon, che comprende entita operative con sede principale a San Francisco, New York, Londra,
Dublino, Singapore e Tokyo. Pantheon Ventures Inc. e Pantheon Ventures (US) LP sono registrate come consulenti per gli investimenti presso
la Securities and Exchange Commission (“SEC”) statunitense e Pantheon Securities LLC & registrata come broker-dealer a scopo limitato
presso la SEC ed € membro della Financial Industry Regulatory Authority (“FINRA") e della Securities Investor Protection Corporation (“SIPC").
Pantheon Ventures (UK) LLP & autorizzata e regolamentata dalla Financial Conduct Authority (“FCA”) del Regno Unito. Pantheon Ventures
(Ireland) DAC & regolamentata dalla Central Bank of Ireland (“CBI”). Pantheon Ventures (Singapore) Pte. Ltd & titolare di una licenza per i
servizi sui mercati dei capitali rilasciata dalla Monetary Authority of Singapore (“MAS”), che le consente di svolgere attivita di gestione di fondi
per investitori accreditati e istituzionali.

Le registrazioni e le adesioni sopra descritte non implicano in alcun modo che la SEC, la FINRA, la SIPC, la FCA, la CBI o la MAS abbiano
approvato o avallato le entita citate, i relativi prodotti o servizi o il presente materiale.

Tutti i materiali pubblicati sul Sito sono protetti dal diritto d'autore e sono di proprieta di Pantheon o da essa controllati in qualita di fornitore dei
contenuti. Scaricando informazioni o software da questo Sito, l'utente accetta di non copiarli senza il preventivo consenso scritto di Pantheon
né di rimuovere o rendere illeggibile qualsiasi avviso di copyright o altra dicitura contenuta in tali materiali.
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