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|| Pil cinese crescera a un ritmo del 5% nei
prossimi anni sulla scia dei consumi domestici

Per Banor Capital, il mercato azionario cinese offre agli investitori di lungo termine
un valore eccellente essendo ancora ampiamente al di sotto del suo picco del 2007

essun pericolo strutturale per
N I'economia cinese che, nel corso

dei prossimi anni, dovrebbe man-
tenere un livello di crescita moderato.
“Crediamo che la Cina dovrebbe diven-
tare un polo di riferimento per tutti gli
investitori considerando il suo peso poli-
tico ed economico”, sottolinea a Mon-
dolnvestor Dawid Krige, gestore del
fondo Banor Sicav Greater China Equity,
che poi aggiunge: “l mercati azionari
cinesi sono notoriamente molto volatili e
non penso che in futuro possano esserci
cambiamenti in tal senso. Tuttavia, il
rischio volatilita per noi non costituisce
un problema di per sé perché siamo degli
investitori di lungo periodo e cerchiamo
di sfruttare la volatilita a nostro favore”.

Negli ultimi mesi, i mercati emergenti
hanno performato meglio dei Paesi
sviluppati. Sara ancora cosi?

Crediamo ci saranno ancora numerose
opportunita nei Paesi emergenti. A diffe-
renza dei mercati sviluppati, che stanno
raggiungendo i massimi storici, molti
mercati emergenti hanno ancora molta
strada da fare. Il mercato azionario
cinese, ad esempio, & sotto del 30% circa
rispetto al picco del 2007 e offre agli
investitori di lungo termine un valore
eccellente. Oggi in Cina possiamo trovare
le migliori societa al mondo a prezzi inte-
ressanti. Non vediamo nessun cambia-
mento di cui preoccuparsi: il trend dei
consumi domestici in Cina & un processo
che si evolvera negli anni e non e legato
né al Presidente Trump né ad altre
influenze esterne al Paese. Crediamo che
nei prossimi anni la crescita del Pil cinese
possa raggiungere il 5%. Questo risul-
tato sara guidato prevalentemente dai
consumi domestici (che oggi costitui-
scono i 2/3 della crescita del Prodotto
interno lordo cinese), dalle politiche di
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lungo termine (come quelle sull’'urbaniz-
zazione) e dall’'incremento della produt-
tivita.

In quali settori del mercato azionario
cinese sono le migliori opportunita?
Oggi in Cina non ci sono molte aziende
leader nei propri settori a livello globale.
Le piu grandi eccezioni le vediamo nel
settore internet e in riferimento ad alcuni
beni di consumo. Beni di consumo, ser-
vizi internet e sanita, sono i settori che
cresceranno di piu grazie al traino deri-
vante dall’aumento dei salari che lievi-
tano del 10% annuo. Ad esempio,
attualmente il fondo Banor Greater
China ha un’esposizione del 40% su
aziende cinesi leader nei consumi discre-
zionali, come I'azienda di liquori Kwei-
chow Moutai, che ha oltre 400 anni di
storia ed € oggi la pit grande societa pro-
duttrice di liquori al mondo. Inoltre,
abbiamo circa il 40% di esposizione su
aziende leader del settore internet cinese
come Alibaba e Tencent che sono tra i
migliori al mondo nella loro categoria. La
restante esposizione é piu diversificata e
include aziende operanti nei settori della
sanita, della gestione del risparmio e del
turismo.

Come si & comportato il vostro fondo
Banor Greater China Equity Fund nel
2017 e cosa vi aspettate per que-
st’anno appena iniziato?

I12017 e stato un anno d’oro per il nostro
Banor Greater China: tutte le principali
posizioni lunghe hanno registrato rendi-
menti positivi. Infatti, il fondo ha messo
a segno rendimenti positivi in ogni mese
dell’anno e ha concluso il 2017 con un
rialzo del +66% al netto delle fee,
rispetto al +44% dell’MSCI Golden Dra-
gon Total Return Index. Il rendimento
annualizzato del fondo dal lancio e ora




salito a +16%, collocandolo nel primo
percentile del suo peer group. Durante
I'anno, abbiamo acquistato tre nuovi
nomi e ne abbiamo venduti sei, poiché
siamo concentrati sulle nostre migliori
idee. Gli utili delle aziende presenti nel
nostro portafoglio sono cresciuti ben
oltre il 30% lo scorso anno, spiegando
circa la meta del rendimento del fondo,
con un re-rating dei multipli che ha con-
tribuito per la maggior parte della
restante performance (le valute sono
rimaste stabili e i proventi da dividendi
sono stati modesti). Il nostro portafoglio
di aziende leader era significativamente
sottovalutato per la sua qualita e per il
suo potenziale di crescita. Tale sconto di
valutazione si e ridotto lo scorso anno: la
parte long tratta a multipli pari a 17 volte
gli utili prima delle tasse di quest'anno,
un livello ragionevole considerando i fon-
damentali. Mentre per alcuni multipli
delle nostre posizioni c'é ancora spazio di
ulteriore re rating, la crescita degli utili
sara, verosimilmente, il principale driver
dei rendimenti futuri. Su questo punto,
restiamo molto ottimisti riguardo alle
prospettive di lungo termine del fondo
perché siamo investiti in alcune delle
migliori aziende del mondo, con poten-
ziali di crescita che si estendono lungo il
prossimo decennio. Negli ultimi cinque
anni, gli utili diluiti delle nostre posizioni
principali sono cresciuti del 31%: se rag-
giungeremo solo la meta di questa cre-
scita, nel prossimo decennio é probabile
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che il nostro obiettivo di rendimento di
medio termine sara raggiunto.

Nel dettaglio, cosa prevede la strate-
gia d'investimento del vostro fondo
Banor Sicav Greater China Equity?

Innanzitutto investiamo solo su aziende
che conosciamo molto bene, ovvero
siamo investitori value. Inoltre, la strate-
gia di investimento del fondo Banor Sicav
Greater China Equity & di tipo value
long/short. Questo vuol dire che acqui-
stiamo aziende di alta qualita quando il
mercato ne sottostima il valore e le capa-
cita di crescita e scommettiamo al
ribasso, sperando che scendano di
prezzo, su societa sopravvalutate e di
bassa qualita. Il mercato cinese si presta
benissimo alla nostra strategia: oltre alle
societa di grande qualita ci sono anche
realta senza futuro e spesso fraudolente
che abbiamo imparato a riconoscere gra-
zie alla nostra analisi approfondita dei
fondamentali e al nostro lavoro sul
campo. Quello che ci distingue maggior-
mente dagli altri fondi cinesi & proprio
questo: i giorni che io e i miei analisti pas-
siamo a visitare gli stabilimenti, i fornitori
e i clienti delle aziende in cui vogliamo
investire per assicurarci che non siano
frodi. Infine, I'aver creduto in aziende con
utili in forte aumento e I'aver puntato
sulla crescita dei consumi domestici in
Cina sono sicuramente i due fattori che
hanno consentito di generare una perfor-
mance del +66% Ytd nel 2017 e un ren-
dimenti annualizzato del 18% dal 2013
con il nostro fondo Banor Greater China.
Il mercato ha premiato il nostro acume.

In che modo individuate le aziende in
cui investire?

La maggior parte delle nostre idee sono
generate attraverso |'attivita di analisi e
di ricerca dei fondamentali che effet-
tuiamo internamente, dall'incontro con
esperti di settore e con il management
delle aziende oltre che dalle visite in loco.
Dobbiamo dimostrare di avere molta
pazienza: pazienza di attendere il
momento in cui il mercato ci offre buone
opportunita di acquisto su specifiche
societa e pazienza di aspettare che, una
volta acquistati determinati titoli ad un
ottimo prezzo, il loro valore intrinseco
venga riconosciuto anche da altri.
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