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NEW FRONTIERS EQUITY 
INVESTOR LETTER – Q3 2022  

Crescita con decorrelazione dalle altre Asset Class. Il fondo investe principalmente in azioni di 

società domiciliate o che svolgono la maggior parte delle proprie attività nei cosiddetti “Frontier Markets”. 

Tali mercati sono meno sviluppati e accessibili dei Mercati Emergenti, e includono paesi quali Kenya, Kuwait, 

Nigeria, Pakistan, Vietnam e altri mercati simili. Le decisioni d’investimento si basano sull’analisi quantitativa 

e qualitativa derivante da valutazioni regolari dei flussi di investimento del mercato generale e/o delle singole 

società in cui il fondo investe. 

Nel terzo trimestre del 2022 il fondo ha reso -6,94% rispetto al -8,40% del benchmark.  

Le crescenti tensioni geopolitiche e gli aumenti dei tassi di interesse in tutto il mondo 

hanno spinto al ribasso i Mercati di Frontiera, insieme alla maggior parte dei Mercati 

Emergenti e Sviluppati.  

Nell'ultimo mese del trimestre, il nostro modello proprietario di analisi dei flussi di 

investimento ci ha indicato di ridurre l’esposizione. Abbiamo, conseguentemente, 

diminuito il beta del portafoglio che ci ha permesso di contenere le perdite durante il 

massiccio disinvestimento azionario globale.  

Come mostrato nella figura seguente (Figura 1), il nostro fondo ha ottenuto risultati 

migliori rispetto agli altri mercati nel corso del trimestre.  

 

Figura 1: Performance trimestrale del fondo rispetto al benchmark e agli indici mondiali  

 

Fonte: Bloomberg, FTSE 

 

L'argomento di discussione principale per gli investitori globali resta la rinnovata 

preoccupazione di una potenziale recessione negli Stati Uniti e in Europa, soprattutto dopo 

il significativo aumento dei tassi di interesse da parte delle banche centrali. Ciò ha innescato 

una spirale di vendite nella maggior parte delle borse azionarie globali durante il mese di 

settembre. Con rialzi così superiori alle attese, i mercati sembrano attraversare una crisi di 

fiducia, chiedendosi fino a che punto Fed e BCE continueranno ad inasprire la stretta 

monetaria per riportare l'inflazione sotto controllo. 

Anche se l'inflazione è ormai una preoccupazione globale, i mercati azionari di 

frontiera, composti principalmente da titoli value, hanno storicamente dimostrato di 

avere una correlazione positiva nei suoi confronti, soprattutto nel lungo periodo1. 

 

1 Frontier Markets – L’inflazione è così negativa? (ottobre 2021) 

https://kallistopartners.com/it/wp-content/uploads/2021/10/Frontier-Markets-Linflazione-e-cosi-negativa-2.pdf
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Secondo le ultime stime dell’FMI, il livello medio di inflazione per i Paesi nel nostro 

portafoglio è del 10%, livello a cui queste economie sono ben abituate a far fronte. 

 

Figura 2: Tasso medio di inflazione 

  
Fonte: FMI ad agosto 2022, Kallisto Partners  

 

Ciò si riflette anche nei tassi di crescita del PIL aggiornati per il 2023 e pubblicati 

dall’FMI. Nella Figura 3 vediamo come i Paesi che compongono il nostro universo di 

Mercati di Frontiera siano ancora considerati le economie in più rapida crescita nel 

prossimo anno, con un tasso di crescita medio dell'8,20% rispetto al 4,72% e al 3,93%, 

rispettivamente, dei Mercati Emergenti e Sviluppati.  

 

Figura 3: Tasso di crescita medio del PIL per il 2023 

 
Fonte: FMI ad agosto 2022, Kallisto Partners  

 

Restiamo fiduciosi che tale trend continuerà anche nel prossimo futuro, soprattutto 

considerando che la maggior parte dei nostri mercati trarrà vantaggio dalla 

riconfigurazione della catena di approvvigionamento, dalla diversificazione delle 

esportazioni e dai continui investimenti in entrata nella produzione, come già avviene 

per Vietnam, Bangladesh e Marocco, tre Paesi chiave nel nostro portafoglio. 

ANDREA FEDERICI - BANOR CAPITAL 

Portfolio Manager Aristea SICAV New Frontiers Equity 

DISCLAIMER Il presente documento non costituisce un'offerta né una sollecitazione a presentare domanda di sottoscrizione di strumenti finanziari sulla base dello stesso. Il contenuto si basa su informazioni 

provenienti da fonti ritenute affidabili, ma non offre garanzie di accuratezza, completezza o validità e non dovrebbe essere considerato come tale per nessuno scopo. Qualsiasi sottoscrizione deve basarsi 

esclusivamente sul Prospetto del Fondo, nonché sull'ultima relazione annuale certificata (e, se disponibile, sulla successiva relazione semestrale non certificata) fornita ai sottoscrittori prima della sottoscrizione 

e/o disponibile su richiesta all'indirizzo 19-21, route d’Arlon Lussemburgo L-8009 Strassen, Granducato di Lussemburgo. Un investimento nel Fondo comporta rischi, che sono descritti in modo più completo 
nel Prospetto del Fondo. La performance passata non costituisce una garanzia della performance futura e potrebbe non ripetersi. Il valore di un investimento può aumentare o diminuire con le fluttuazioni del 

mercato e l'importo originariamente investito può non essere recuperato. Le variazioni sui tassi di cambio possono determinare un aumento o una diminuzione del valore di qualsiasi investimento estero. I 

prezzi espressi in una valuta diversa dalla valuta di base del portafoglio sono disponibili a titolo puramente informativo. Il Fondo non può essere registrato né autorizzato per la vendita nel paese d'origine 

dell’investitore. Il trattamento fiscale dipende dalle circostanze individuali di ogni cliente e può cambiare in futuro. Si prega di contattare il proprio consulente finanziario al riguardo. Il presente documento è 

stato redatto da Banor Capital Ltd, società autorizzata e regolamentata dalla Financial Conduct Authority (FCA). 

 

 


