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Quality value, basato
Suli numeri e contrarian

ianmarco Rania &
gestore del fondo
European  Dividend
Plus di Banor Sicav.
Alla luce degli ottimi
risultati registrati lo scorso anno (perfor-
mance annua del 18,69 % ), lo abbiamo
raggiunto a Londra per intervistarlo.

Rania, qual &, sinteticamente, la prin-
cipale differenza tecnica tra il vostro
fondo e quelli comparabili proposti
dai concorrenti?

Sono tre gli elementi che differenziano
questo fondo: la concentrazione su 20-
30 posizioni di cui siamo fortemente
convinti (in un universo investibile di cir-
ca 600 titoli) rispetto a una concorrenza
con centinaia di micro-posizioni; la flessi-
bilita che viene dall' utilizzo di strumenti
derivati quotati (opzioni e future), che
proteggono dalla volatilita, contro con-
correnti tradizionalmente long only e il
mio background negli hedge fund che
caratterizza il mio stile di gestione.

Potrebbe spiegarci rapidamente il
suo processo di investimento, dall’u-
niverso di investimento eleggibile
alle scelte effettive in portafoglio?

Seguo un processo di investimento
molto rigido che definirei quality value.
L'approccio € contrarian, ovvero se ve-
diamo un settore o un Paese con una
sottoperformance marcata andiamo a
cercare al suo interno le societa best in
class. L'importante & comprendere se gli
elementi di fragilita siano soltanto tem-
poranei (due-tre trimestri) e non invece
strutturali.

Ci definiamo investitori “number based”
perché crediamo che sia indispensabile
partire dai numeri per mantenere sotto
controllo la volatilita che, per definizione,
caratterizza, gli investimenti azionari.
Utilizziamo due modelli finanziari di va-
lutazione che ci permettono di valutare
cosa i titoli scontano soprattutto nelle
fasi di calo. Comprare titoli soltanto per-
ché attraenti da un punto di vista della
valutazione pud rivelarsi una trappola:
I'unico elemento che pud realmente de-
terminare il valore di una societd é la sua
capacita di produrre utili; & la traiettoria
di questi ultimi che va guardata.

Quante partecipazioni possedete
adesso? Qual é I'intervallo abituale?
Avete limiti di posizione, in termini
percentuali?
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In questo momento vantiamo circa 30
posizioni. Non abbiamo dei parametri
temporali per mantenere un titolo in
portafoglio: la nostra & una gestione di-
namica, appena raggiungiamo il prezzo
obiettivo prefissato vendiamo la posizio-
ne. I limiti di posizione sono quelli Ucits:
una posizione non puo superare il 10 %
del portafoglio e gli investimenti superio-
rial 5% non possono eccedere cumula-
tivamente il 40%.

Quali sono al momento le principali
posizioni attive in portafoglio? Po-
trebbe descriverle?

Sono Porsche, Richemont e Infineon
Technologies. Le prime due rappresenta-
no una scommessa sulla Cina alla quale
sono entrambe esposte, fattore che se-
condo molti analisti & potenzialmente
penalizzante alla luce del rallentamento
dell’economia cinese, ma che secondo
il nostro modello di analisi “numerica”
pesa quasi zero sulla valutazione della
Societd. Porsche & un titolo molto inte-
ressante, sia da un punto di vista della
storia del brand sia nell'ottica dei pro-
getti di sviluppo del business, tra i quali
I'elettrificazione di circa il 40% dei mo-
delli entro il 2030, che verra realizzata

sfruttando i vantaggi competitivi della
piattaforma Volkswagen, dlla quale Por-
sche & ancora legata. Porsche & per noi
una posizione solida, paga un dividen-
do del 3,5% e cresce, in termini di utili,
dell’8-10% su base annuale. Allo stesso
modo Richemont, al contrario di quanto
stimano molti analisti, sta beneficiando
dell’esposizione al mercato cinese che
sta registrando i primi segnali di ripresa
dei consumi. Infineon Technologies, infi-
ne, beneficia dei numeri positivi dell’in-
tero comparto dei semi-conduttori. Un
settore strategico, visto che & quello che
per primo intercetta le fasi di crescita
economica; cosi come il settore dei viag-
gi e dell’hotellerie arrivano per ultimi.

Il suo fondo segue criteri ESG?

Il fondo & classificato Articolo 8 e punta
su aziende di qualitd massima. Evitiamo
i settori critici come armi o gioco d'azzar-
do, ma non escludiamo aziende petroli-
fere come BP o Shell, se in grado di offrire
adeguate garanzie.

Quali sono le tre notizie pit rilevanti
sull’economia europea che un inve-
stitore italiano in azionario deve con-
siderare?

L'andamento dei tassi di interesse e il
comportamento della Bee sono il primo
fattore da monitorare: il mercato a no-
vembre e dicembre aveva scontato una
riduzione dei tassi a partire da marzo,
mentre ora sta raddrizzando il tiro.

Il secondo elemento é rappresentato
certamente dall’esito delle elezioni sta-
tunitensi, che da sempre rappresenta un
fattore di forte volatilita sui mercati. In
questo scenario, una vittoria dei repub-
blicani, oggi dati in vantaggio, & consi-
derata generamente market-friendly,
in quanto solitamente comporta I'ado-
zione di una politica di deregulation in
ambito finanziario, di privatizzazioni in
settori strategici quali la sanita e di pro-
grammi infrastrutturali di cui potrebbero
beneficiare le societd cementifere. Terzo
fattore da guardare con attenzione &
I'andamento dell’economia in Cina che
ormai da tre anni & in discesa e, secondo
noi, si avvicina ad una fase in cui il trend
potrebbe iniziare ad invertirsi, con il Go-
verno che sembra pronto a varare nuove
riforme a sostegno del mercato immo-
biliare. Siamo convinti che la Cina rap-
presenti un mercato troppo grande per
scomparire e che non sia nell'interesse di
nessuno che cid accada @






