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«E forte il potenziale
di crescita per XTep»

«La societa cinese
potra essere traibrand
sportivi emergenti
Interessanti anche Cnh
e Anglo-American»

Isabella Della Valle

H Lapandemiahaportatosottoiri-
flettorile tematiche legate al “vivere
sano”. Quali sono ancora le poten-
zialita di questi settori?

La consapevolezza dell'importanza
del benessere fisico & drammatica-
mente esplosa durante la pandemia.
Ma & una tendenza preesistente, da
tempo radicata in diversi Paesi e in
forte espansione in Cina. Qui, la
spinta a migliorarsi, facendo per
esempioattivitafisica, e direttaema-
nazione dei piani quinquennali go-
vernativi e continuera a esserlo nel
lungo periodo. Abbiamo, infatti, as-
sistito all’affermazione di alcuni
brand come Anta, che sulmercatolo-
cale & seconda solo a Nike. Al di la di
Anta, cresciuta anche nelle valuta-
zioni (2 anni fa quotava 15 volte gli
utili, oggi intorno alle 30), C’éancora
spazio per la crescita di brand mino-
ri. Ma un’attenta selezione & indi-
spensabile in un settore con valuta-
zioni ormai elevate.

Cosa bisogna guardare quindi
per cogliere le potenzialita di que-
sto tema?

Potrannocrescere aziende connesse
a una dieta salubre e proteica. Basti
pensare che, al mondo, escludendo
I'impatto da covid, il 20% dei decessi
sono connessi a un’alimentazione
sbagliataeil 50% dellapopolazione e
sovra o sottopeso. “Nutrition” & un
temainteressante seanalizzato perd
da un angolo originale, non solo

guardando ad aziende del settore in
sensostretto, cheinmolticasihanno
valutazioni elevate ma, per esempio,
aiproduttoriditecnologiaperlapro-
duzione alimentare. Produrre di pitt
e produrre meglio, anche alla luce
deitrend ecologicie demografici, ela
base indispensabile per rispondere
nel medio e lungo periodo alla ri-
chiesta di una dieta piu sana, altro
trend in forte crescita in Cina. La sti-
ma di crescita in questo ambito &
inoltre supportata dall’attesa di un
riavvio degli investimenti dei pro-
duttoriagricoliche, negliultimiven-
t'anni, hanno sofferto in termini di
redditivita, con prezzi crollati, come
per il grano, dai 50 € a quintale (at-
tualizzatoad oggi) degliannigoai2o
€dioggi. Uncalocheharesoinsoste-
nibili gli investimenti necessari ad
aggiornare impianti che, nel frat-

tempo, hanno vissuto un’importan-
teevoluzionetecnologica.Bastipen-
sare alla guida automatizzata di al-
cuni macchinari che potrebbero, se
acquistati da consorzi, essere messi
costantemente all’opera. Un tema
che si incrocia, quindi, anche con
quello della tecnologia e sharing
economy. In generale, se si consoli-
deralarisalita deiprezzideiprodotti
agricoli registrata negli ultimi tri-
mestri, sara piu probabile I'avvio di
un ciclo nel “super agri”.

E quali sono le prospettive sul
green alla luce degli incentivi attesi
in Europa e Usa?

Sistima che, entro il 2050, I'elettrici-
ta rappresentera circa il 70% del mix
energetico (oggi ¢ il 20%) e le rinno-
vabili potranno generare unacapaci-
ta elettrica aggiuntiva, rispetto ad
oggi, finoa 27.000 GW. Poiché perlo
sviluppo di 1GW di rinnovabili serve
inmediaunmiliardodieuro, potreb-
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bero esserci investimenti fino a 24
trilioniin trent’anni. E quindiunset-
tore che osserviamo con attenzione
ma, ancora una volta, cercando idee
di investimento meno mainstream,
per esempio guardando alla transi-
zione all’auto elettrica di cui benefi-
ceranno grandi case automobilisti-
che “tradizionali” o alcune materie
prime connesse al processo di elet-
trificazione, come il rame.
Suchecosavistate focalizzando?
Gestiamo un fondo multi-asset con
un approccio multi-strategy svinco-
lato dal benchmark, quindi guardia-
mo alle singole idee di investimento

analizzandone l'intera struttura del
capitale peridentificare gliasset, an-
chealternativi, funzionaliall’obietti-
vo che vogliamo raggiungere. Guar-
diamoquindianchearealassetema-
terie prime perdiversiscopi. Oro, per
protezione, per 'elettrificazione ra-
me e platino, essenziale nei processi
dielettrolisi e terre rare, indispensa-
bili per la transizione prima all’elet-
trico e, poi, all'idrogeno.

Cosa vi aspettate nei prossimi
mesi dai mercati azionari?
I mercati, che trattano oggi in gene-
rale a valutazioni particolarmente
elevate, continueranno ad avere il
supporto di politiche monetarie e fi-
scali espansive, ma non senzavolati-
lita. Ci aspettiamo un mercato gene-
ralmente positivomasoggettoapos-
sibili fluttuazioni improvvise e pro-
fonde.Inaltre parole,unmercatoche
rimane“fragile”.Inunalogicadipor-
tafoglio sara importante rimanere
espostiadareedicrescitacomeipae-
siemergenti e le tecnologie legate al-
la transizione verde, non dimenti-
cando diavere sempre protezioneri-
spettoaeventualioscillazionirepen-
tine. 11 mercato dell’assicurazione
del credito offre oggi delle buone op-
portunita a prezzi interessanti per
proteggersi dai “cigni neri”, eventi
non prevedibili.

Le incognite piu importanti al-
l'orizzonte?
Che anche con i vaccini non si riesca
a mettere la parola fine alla pande-
mia. E nonsipuo escludereil rischio
di un’inflazione fuori controllo. Al-
cuni segnali di pressione sui prezzi

iniziano a vedersi nelle materie pri-
me, ma non ancora a livelli di allar-
me. Sara importante monitorare
con attenzione.

C’¢ un concreto rischio bolla su
alcuni settori?
Giustificare i multipli di alcune
aziende del comparto tecnologico e
verde, implica assunzioni molto po-
sitive sulla crescita potenziale e tassi
disconto. Ma, anche se alcuni settori
hanno corso molto, parlare di bolla,
dato illivello di liquidita e dei tassi, e
forse ancora prematuro.

Potrebbe indicare le aziende che
reputa piu interessanti?
Cnbh, secondo produttore al mondo
di macchinariagricoli, potrabenefi-
ciare del ciclo “super agri”. XTep,
che oggi quota g volte gli utili (con-
tro i 30 di Anta), se riuscira ad affer-
marsi localmente, potrebbe essere
tra i brand sportivi emergenti in Ci-
na che trarranno vantaggio dai
trend descritti. Infine, Anglo Ameri-
can, produttore di rame, platino e
minerali ferrosi, perle aspettativedi
crescita delle materie prime con-

nesse ai temi citati.

£ RIPRODUZIONE RISERVATA
FLASH ’
Boutique nata nel 2019

dedicata al multi-asset

Plenisfer e trale poche boutique di
investimento al mondodedicataa
fondi multi-asset ad obiettivo
svincolati dal benchmark. Nasce
nel 2019 per iniziativa di Giordano
Lombardo, Mauro Ratto, Diego
Franzine Robert Richardson che,
dopo aver collaborato per oltre 20
anni, fondano Plenisfer per
promuovere una nuova gestione
attiva “newactive” attraverso un
approccio multi-strategy
finalizzato a obiettivi chiarie
misurabili. Con unteam senior
multidisciplinare che opera da
Milano, Londra e Dublino, Plenisfer
gestisceil primo fondo,
Destination Value Total Return, su
cuiil gruppo Generali, partner
strategico, hainvestito 1miliardo .
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XTep

ANDAMENTO E VOLUMI

Volumi in milioni

voLumi

PREZZO
4,40 60
3,80 ,J_A " 45

25/02/2020

Il titolo XTep sta attraversando un
trend rialzista dallo scorso
settembre dopo una prolungata fase
diaccumulazione che si é sviluppata
nei sei mesi precedentiintorno alla
quotazione di 2 dollari di hong kong.
La fase ascendente ha portatoi
valori fino a un top di 4 dollari a inizio
gennaio per poi arretrare.
Graficamente la situazione impone
un ritorno in breve tempo soprai 4
dollari. Questo segnale potrebbe

24/02/2021

aprire lo spazio per nuovi allunghi
con un occhio ai massimi del 2019 in
area 6 dollari. Nel breve riflettori
puntati sull'area dei 3 dollari: la
tenuta di questo livello &
fondamentale per mantenere il trend
positivo di fondo. Alcune discese
sotto 3 dollariannullerebbero
I'attuale fase riportando i corsi verso
|'area di consolidamento
sviluppatasi prima di settembre.

(A cura di Andrea Gennai)

@ Tuttii diritti riservati




PAESE :ltalia AUTORE :Isabella Della Valle

PAGINE :20
Plus24 - 1l Sole 24 SUPERFICIE :68 %
» 27 febbraio 2021
| COMPARABLE
CAPITALIZZ.
ek g KEUES 5 a0 b SRS
Xtep 31-dic 9704 022 161 1 il Overweight .

Anta Sports  31-dic 362516 232 549 371 84Buy
LiNing Co.  31-dic 117.985 0,77 60,3 43,6 6,7 Buy

Yue Yuen Ind. 31-dic 27.762 -0,51 - 135 0,4 Hold
Adidas (1)  31-dic 58.241 2,15 136,2 351 2,9 Overweight
Puma (1) 31-dic 13.146 055 1529 48,2 2,5 Overweight

Nike (2) 3l-mag 173.086 3,02 451 34,8 4 Buy

NoTA: (1) datiin euro; (2) dati indollar: USA; (Eps) = utile per azione; (P/E) = rapporto prezzo su utile; (P/5ales)
= rapporto prezzo su ricavi.($) Chiusura esercizi al 31/5/2020 e 2021; (Eps) = utile per azione; (P/E) =
rapportoprezzo su utile; (P/Sales) = rapporto prezzo su vendite.

FonTE: elaberazione di Analisi Mercati Finanziari su dati di consensus Factset

Xtep € un gruppo cinese attivo nel mineil risultato netto del 32,9% a
segmento dell'abbigliamento e 311 min. Xtep presenta un rapporto
calzature sportive e ha chiuso il P/e stimato 2020 e 2021 inferiore
primo semestre 2020 con ricaviin aquello delle aziende competitor;
discesa del 4,6% a 3,2 miliardi di lo stesso vale peril rapporto P/
Rmb. Il calo & da attribuire al Sales stimato per il 2020, con
segmento calzature (-6,2%a 1,8 I'eccezionedi Yue Yuen. Il

min), influenzato dalla crisi consensus di & positivo: (Buy) per
pandemica. Ancheiil risultato Anta Sports, Li Ning e Nike e (Hold)
operativo e scesodel 23% a 552 per Yue Yuen.
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