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Recentemente i mercati finanziari cinesi hanno registrato una volatilita
elevata a causa del giro di vite normativo, le tensioni geopolitiche e la
recessione economica scatenata da una draconiana politica di contrasto al
Covid. Tuttavia, il 2023 - I'anno cinese del Coniglio, simbolo di pace, ritorno
alla normalita e altro ancora - potrebbe aprire un nuovo capitolo per le azioni
cinesi e far emergere molte opportunita, in particolare nei settori correlati ai
beni di consumo.

Le azioni cinesi hanno generato rendimenti di tutto rispetto
nel 2020 per poi crollare nel 2021-2022 per una serie di
decisioni politiche e altri eventi che hanno alimentato I'ansia
degli investitori esteri, per esempio linasprimento delle
normative per alcuni settori di attivita, i guai finanziari del
gigante immobiliare Evergrande, le normative piu severe
sulla trasparenza delle societa cinesi quotate negli Stati
Uniti, senza dimenticare la rigida politica zero-Covid e i
timori di un’invasione di Taiwan all'indomani dello scoppio
del conflitto in Ucraina.

I 2023 sara un anno di normalizzazione per I'economia e
i mercati finanziari cinesi e potrebbe essere interessante
investire in azioni cinesi. Gli asset manager globali
potrebbero quindi considerare di introdurre le azioni cinesi
nei portafogli.

UN FUTURO PIU BRILLANTE

Gli asset cinesi sono andati incontro a un massiccio sell-off
negli ultimi due anni a causa di cinque fattori di rischio: le
verifiche normative piu rigorose che hanno interessato
soprattutto le grandi aziende internet, la crisi immobiliare,
la politica zero-Covid, le politiche locali e le tensioni tra Cina
e Stati Uniti.

Sui primi quattro punti c'@ gia una notevole distensione,
innanzitutto perché la Cina ha posto fine al giro di vite
normativo, decidendo inoltre di sostenere il settore privato,
i colossi internet e il settore immobiliare. Inoltre, il governo
ha dato il via a una serie di cambiamenti concreti dopo il
Congresso di ottobre del Partito comunista. La politica
zero-Covid é stata revocata e I'8 gennaio la Cina ha riaperto

COMUNICAZIONE DI MARKETING

PERFORMANCE DEI MERCATI AZIONARI
CINESI E MONDIALLI

Indice MSCI All
Country World

+12,9%

-6,6%

Indice MSCI China
All Shares

60 T T T T T T T T 1
01/20 05/20 09/20 01/21 05/21 09/21 01/22 05/22 09/22 01/23

'economia, una decisione abbastanza improvvisa dettata
dalla necessita, ma soprattutto una buona notizia per il
paese e per il resto del mondo. Per quanto riguarda il quinto
punto (le tensioni geopolitiche con gli Stati Uniti), i rischi non
si sono dissipati e la grande rivalita tra i due paesi rimane.

Nel frattempo, il Public Company Accounting Oversight
Board statunitense ha dichiarato di avere concluso l'audit
sul primo lotto di aziende cinesi senza rilevare problemi e ha
ottenuto un accesso garantito per condurre le ispezioni sulle
aziende cinesi. In tal modo il rischio di delisting di societa
cinesi dalle borse statunitensi € rinviato al 2025 e anzi le
ultime dichiarazioni delle autorita USA fanno sempre piu
pensare che il delisting potrebbe essere evitato. La notizia &
giunta proprio quando alcuni esponenti di punta del governo
cinese hanno annunciato durante la Conferenza centrale

(1)Fonti: MSCI. Carmignac al 13/01/2023



sul lavoro economico (il principale consesso economico del
paese) che il rilancio della domanda interna sarebbe stato
una priorita per il 2023.

LariaperturaanticipatadellaCina,il progressivoallentamento
delle normative e il chiaro orientamento del governo a
favore dello sviluppo della crescita ci portano a ritenere che
'economia cinese potrebbe rimettersi in movimento nel
2023, anche se la velocita della riapertura potrebbe causare
alcune difficolta nel breve termine. Ci attendiamo che il PIL
cinese possa riprendere a salire nel secondo trimestre per
attestarsi su un dato annuo di circa il 5,0%, il che farebbe
della Cina l'unica grande economia mondiale a registrare
un‘accelerazione della crescita del PIL.

PROSPETTIVE DI CRESCITA SOLIDE, ALIMENTATE DALLA
DOMANDA INTERNA

Una recrudescenza dei contagi da Covid potrebbe pesare
sulla spesa al consumo nella prima parte dellanno, ma la
situazione dovrebbe migliorare gia nel secondo trimestre
grazie alle misure di stimolo della crescita e dei consumi
varate da Pechino. Anche la spesa per i consumi dovrebbe
riprendersi con:

1. la spesa delle famiglie in risalita grazie all'eccesso
di risparmio accumulato: le famiglie cinesi hanno
un risparmio in eccesso di quasi 18 mila miliardi di
renminbi (2,5 mila miliardi di euro), compresi 4 mila
miliardi di renminbi accumulati dal 2020, in primo
luogo a causa dei lockdown.

2. laripresa del mercato del lavoro. Quasi un posto

di lavoro su cinque in Cina implica un contatto
fisico, di conseguenza la revoca della politica anti-
Covid e la riapertura totale dell'economia cinese
possono stimolare sia I'offerta (i posti di lavoro) che
la domanda (la spesa per i consumi) e sostenere la
ripresa dei consumi delle famiglie.

Altri fattori di crescita strutturale della domanda nazionale
cinese sono: una popolazione di ben 1,4 miliardi di persone,
un PIL pro capite di oltre USD 12.500, un tasso di consumo
delle famiglie in crescita, un aumento quintuplicato dei
consumi totali delle famiglie tra il 2005 e il 2020. Inoltre,
se si analizzano i consumi delle famiglie in percentuale del
PIL, si nota un interessante margine di aumento della spesa
per i consumi, soprattutto nelle aree rurali. Il consumo
delle famiglie & ora pari al 54,3% del PIL cinese, un dato
relativamente basso rispetto agli altri grandi paesi emergenti
e ai paesi sviluppati (82,6% negli USA', per esempio), c'e
quindi un ampio margine di miglioramento.

Tutti questi fattori fanno presagire un aumento sostenuto
della spesa per i consumi in Cina che a sua volta dovrebbe
far crescere negli anni a venire i ricavi delle societa cinesi nei
settori correlati ai beni di consumo.

'Fonte: Banca mondiale, spesa per i consumi in % del PIL (https://data.worldbank.org/indicator/NE.CON.TOTL.ZS?locations=CN)

2Fonte: Bloomberg, CICC Research, 2022
Fonte: Bloomberg, rendimento dell'Indice MSCI China in USD dal 31/10/2022 al 30/12/2022

ALTRI TRE BUONI MOTIVI PER PRENDERE IN
CONSIDERAZIONE LE AZIONI CINESI

UN MERCATO ENORME MA ANCORA
SOTTORAPPRESENTATO E SOTTOINVESTITO

Il mercato azionario cinese (costituito da azioni A, azioni H,
ADR e azioni S) ha una capitalizzazione di borsa complessiva
di oltre USD 19 mila miliardi?, seconda solo agli Stati Uniti, e
conta piu di 6.000 societd quotate. E evidente che non pud
essere trascurato dagli investitori oggi.

Eppure, nonostante le dimensioni e le condizioni attuali del
mercato, le azioni cinesi sono ancora sottorappresentate
nei portafogli e negli indici azionari globali. Le societa cinesi
costituiscono appena il 3,6% dell'indice MSCI All Country
World, rispetto al 60,4% delle societa statunitensi e al 5,6%
di quelle giapponesi. | portafogli degi investitori esteri sono
sottopesati del 4% sulle azioni nazionali cinesi.

LE AZIENDE CINESI PRESENTANO VALUTAZIONI
INTERESSANTI

Anche se I'indice MSCI China ha gia recuperato il 35% rispetto
ai minimi toccati a ottobre® a seguito delle aspettative
di riapertura della Cina, manteniamo ancora una view
costruttiva sulla Cina viste le valutazioni interessanti. L'indice
MSCI China si scambia a un PER (rapporto prezzo/utili) di
circa 11, di poco inferiore alla sua media decennale, mentre
le azioni globali si scambiano a un PER di circa 15.

Inoltre, ravvisiamo una tendenza positiva anche per gli
utili. Contrariamente agli Stati Uniti, dove si prevede
un rallentamento degli utili aziendali, le societa cinesi
dovrebbero probabilmente registrare utili in miglioramento.
La maggior parte di esse ha tagliato i costi negli ultimi tre
anni, quindi la crescita del fatturato dovrebbe tramutarsi in
un aumento degli utili nel 2023.

LA CINA PERMETTE DI DIVERSIFICARE | PORTAFOGLI

Le azioni cinesi possono essere un efficace strumento di
diversificazione del portafoglio in termini di esposizione
geografica, vista la bassa correlazione con altri mercati
azionari(considerazione che si applica soprattutto alle azioni
A).

Inoltre, la societa cinese & sempre piu digitalizzata,
urbanizzata, innovativa e attenta alla sostenibilita, tutti
cambiamenti strutturali dai quali gli investitori azionari
possono trarre vantaggio attraverso gli investimenti tematici.
Ravvisiamo un forte potenziale soprattutto in quattro
ambiti principali della New economy cinese: 1) innovazione
industriale e tecnologica; 2) salute; 3) transizione ecologica; 4)
miglioramento dei consumi. Quest'ultimo tema in particolare
dovrebbe offrire performance interessanti nel 2023, visto il
livello record di risparmi nelle mani delle famiglie cinesi.
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CONGLUSIONI

Dopo 20 mesi difficili, il 2023 potrebbe essere I'anno

della rinascita per i mercati finanziari cinesi. E solo
questione di tempo prima che la Cina diventi un’asset
class strategica per gli investitori internazionali.
Tuttavia, anche se alcuni rischi non sono da trascurare
(una nuova ondata di Covid, gli sviluppi geopolitici),
crediamo che molti possano essere limitati attraverso
una gestione attiva del portafoglio. In Carmignac,
siamo convinti che un approccio selettivo e
decorrelato dagli indici sia essenziale per intercettare
le opportunita di investimento piu promettenti, in
particolare nel grande mercato azionario cinese.
Per questo motivo i nostri investimenti in Cina
sono concentrati su alcune convinzioni principali,
tendenzialmente diverse dalle posizioni dei principali
indici azionari cinesi.

INFORMAZIONI LEGALI

Informazioni legali. Il presente documento é rivolto a clienti professionali

Il presente documento non puo essere riprodotto, totalmente o parzialmente, senza la previa autorizzazione della societa di gestione. Non si tratta né di un‘offerta di sottoscrizione né di una consulenza d'investimento. Le
informazioni ivi contenute possono essere parziali e sono soggette a modifiche senza preavviso. Esse sono riferite alla situazione alla data di stesura del presente documento e sono ricavate da fonti proprietarie e non proprie-
tarie ritenute affidabili da Carmignac, non sono necessariamente esaustive e non se ne garantisce l'accuratezza. Di conseguenza, Carmignac e i suoi funzionari, dipendenti o agenti declinano ogni responsabilita in relazione alla
loro accuratezza o affidabilita e per eventuali errori e omissioni (compresa la responsabilita nei confronti di qualsiasi soggetto per negligenza). Le performance passate non sono necessariamente indicative dei risultati futuri.
Le performance si intendono al netto delle spese (escluse eventuali commissioni di ingresso spettanti al distributore). Il rendimento puo aumentare o diminuire come conseguenza delle oscillazioni valutarie, per le quote prive
di copertura valutaria. Il riferimento a specifici titoli o strumenti finanziari € riportato a titolo meramente esemplificativo per illustrare titoli attualmente o precedentemente presenti nei portafogli dei Fondi della gamma Car-
mignac. Tale riferimento non & volto pertanto a promuovere l'investimento diretto in detti strumenti né costituisce una consulenza di investimento. La Societa di gestione non & soggetta al divieto di investire in tali strumenti
prima della pubblicazione della relativa comunicazione. | portafogli dei Fondi Carmignac possono variare senza preavviso. |l riferimento a premi o classifiche non & una garanzia dei risultati futuri del'UCITS o del gestore. Scala
di rischio dal KIID/KID (Documento contenente le informazioni chiave per I'investitore). Il rischio 1 non indica un investimento privo di rischio. L'indicatore puo variare senza preavviso. Il periodo di investimento raccomandato
& equivalente a un periodo minimo e non costituisce una raccomandazione a vendere alla fine di detto periodo.

Morningstar Rating™: © 2023 Morningstar, Inc. Tutti i diritti riservati. Le informazioni ivi contenute: sono di proprieta di Morningstar e/o dei suoi fornitori di contenuto; non possono essere copiate né distribuite e non possono
essere considerate accurate, complete o aggiornate. Morningstar e i suoi fornitori di contenuto non possono essere ritenuti responsabili di danni o perdite derivanti dall'utilizzo delle presenti informazioni.

Alcuni soggetti o paesi potrebbero subire restrizioni di accesso al Fondo. Il presente documento non é rivolto a soggetti in giurisdizioni dove (a causa della nazionalita, residenza o altro di tale soggetto) il documento o la
disponibilita di tale documento sono vietati. | soggetti ai quali si applicano tali divieti non devono avere accesso al presente documento.

| Fondi non sono registrati per la distribuzione al dettaglio in Asia, Giappone, Nordamerica e Sudamerica. | Fondi Carmignac sono registrati a Singapore nel quadro del regime estero limitato (rivolto esclusivamente a clienti
professionali). | Fondi non sono registrati ai sensi del Securities Act statunitense del 1933. | Fondi non possono essere offerti o venduti, in maniera diretta o indiretta, a beneficio o per conto di una «U.S. Person» secondo la
definizione della normativa statunitense Regulation S e/o FATCA. | rischi, le commissioni e le spese sono descritti nel KIID (documento contenente le informazioni chiave per gli investitori). | prospetti, KID, KIID, NAV e rapporti
di gestione annuali e semestrali dei Fondi sono disponibili presso la Societa di Gestione. Il KIID/KID deve essere consegnato al sottoscrittore prima della sottoscrizione. Prima della sottoscrizione & necessario leggere il KIID. |
Fondi non sono a capitale garantito e gli investitori possono perdere parte o tutto il loro capitale. | Fondi presentano un rischio di perdita di capitale. Gli investitori possono accedere a un riepilogo dei loro diritti in italiano al
seguente link sezione 6:https://www.carmignac.it/it_IT/articlepage/informazioni-sulla-regolamentazione-1762. Carmignac Portfolio fa riferimento ai comparti Carmignac Portfolio SICAV, una societa di investimento di diritto
lussemburghese e conforme alla Direttiva UCITS. | Fondi comuni di investimento di diritto francese (fonds communs de placement, o FCP) sono fondi comuni costituiti in forma contrattuale conformi alla direttiva OICVM o
AIFM. La societa di gestione puo decidere in qualsiasi momento di interrompere la commercializzazione in qualsiasi paese.

Nel Regno Unito: Il presente documento ¢ stato preparato da Carmignac Gestion e/o Carmignac Gestion Luxembourg ed ¢ distribuito nel Regno Unito da Carmignac Gestion Luxembourg, UK Branch (registrata in Inghilterra
e Galles con il numero FC031103, autorizzazione CSSF del 10/06/2013).

In Svizzera: | prospetti, il KID e i rapporti di gestione annuali sono disponibili sul sito internet www.carmignac.ch e presso il nostro rappresentante di gestione in Svizzera, CACEIS (Switzerland) SA, Route de Signy 35, CH-1260
Nyon. Il soggetto incaricato dei pagamenti & CACEIS Bank, Paris, filiale di Nyon / Suisse, Route de Signy 35, 1260 Nyon. Copyright: | dati pubblicati nel presente documento sono di proprieta esclusiva dei rispettivi proprietari,
cosi come riportati nella presentazione.
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