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水滴石穿

“ D r i p p i n g  w a t e r  c a n  p e n e t r a t e  t h e  s t o n e . ”

C h i n e s e  P r o v e r b



O v e r  t h e  p a s t  y e a r ,  I  h a v e  b e c o m e  p a r t i c u l a r l y  i n t e r e s t e d  i n  s e v e r a l

C h i n e s e  e q u i t i e s ,  w h i c h  a p p e a r  t o  t r a d e  a t  s i g n i f i c a n t  m a r k e t  d i s c o u n t s .

A l i b a b a ,  o n e  o f  t h e  w o r l d ’ s  l e a d i n g  e - c o m m e r c e  a n d  t e c h n o l o g y

c o m p a n i e s ,  i s  a  p r i m e  e x a m p l e :  i t s  s t o c k  h a s  s u n k  o v e r  8 0 %  s i n c e  r e a c h i n g

a n  a l l - t i m e  h i g h  o f  $ 3 0 6  p e r  s h a r e ,  b a c k  i n  2 0 2 0 .

D o n ’ t  g e t  m e  w r o n g  -  i n v e s t i n g  i n  C h i n a  i s  n o t  w i t h o u t  s u b s t a n t i a l

p o l i t i c a l  a n d  e c o n o m i c  r i s k ;  W e s t e r n  m e d i a  c o n t i n u e s  t o  p r o l i f e r a t e  t h e

g e o p o l i t i c a l  i m p l i c a t i o n s  o f  a  g r o w i n g  g l o b a l  s u p e r p o w e r ,  a n d  s i n c e  t h e

p a n d e m i c ,  C h i n a ’ s  v e r y  r e a l ,  r e a l  e s t a t e  c r i s i s  h a s  d e l i v e r e d  a  d e e p - s e a t e d

b l o w  t o  c o n s u m e r  c o n f i d e n c e ,  p e r p e t u a t i n g  a  v i c i o u s  c y c l e  o f  s t i f l e d

c o n s u m p t i o n ,  i n v e s t m e n t ,  a n d  c o n s t r a i n e d  G D P  g r o w t h  v i a  a g g r e g a t e

d e m a n d .  

T r u m p ’ s  i m p e n d i n g  p r e s i d e n c y  o n l y  a d d s  t o  t h e s e  c h a l l e n g e s ;  U S  i m p o r t

t a r i f f s  o n  C h i n a  c o u l d  r e a c h  r a t e s  a s  h i g h  a s  1 0 0 %  f o r  c e r t a i n  g o o d s ,

w h i c h  w o u l d  s i g n i f i c a n t l y  i n f l a t e  t h e  c o u n t r y ’ s  c o s t s  o f  d o i n g  b u s i n e s s

a b o a r d .  C u r r e n t  e q u i t y  v a l u a t i o n s  h a v e  a l r e a d y  b e g a n  t o  p r i c e - i n  t h e s e

c o s t s  s i n c e  t h e  e l e c t i o n  o u t c o m e ,  a s  t h e  p r e s i d e n t ’ s  t h r e a t s  b e c o m e  a

s t a r k ,  i m m i n e n t  r e a l i t y .  

Y e t  d e s p i t e  s u r m o u n t i n g  h e a d w i n d s ,  t h i s  a r t i c l e  p o s i t s  a  l o n g - t e r m

i n v e s t m e n t  r a t i o n a l e  t h a t  i s  d e e p l y  r o o t e d  i n  t h e  p r i n c i p l e s  o f  V a l u e

I n v e s t i n g .  T h e  c o n t r a r i a n  p e r s p e c t i v e  i s  m a d e  p o s s i b l e  t h r o u g h  a

d o m i n a n t ,  g l o b a l  n a r r a t i v e  c h a r a c t e r i s e d  b y  f e a r  a n d  p e s s i m i s m  t o w a r d s

C h i n a  a n d  i t s  e c o n o m y ;  w h i l e  m o s t  o f  t h e  m a r k e t  h a s  s t e e r e d  v e h e m e n t l y

a w a y  f r o m  i t s  s e t  o f  u n f o l d i n g ,  s o c i o - e c o n o m i c  c r i s e s ,  I  s e e  a n

o p p o r t u n i t y  t o  b u y  h i g h - q u a l i t y  b u s i n e s s e s  a t  c h e a p  p r i c e s .  

W h i l e  t h e  s p e e d  o f  C h i n a ’ s  e c o n o m i c  r e c o v e r y  i s  d e p e n d e n t  o n  s e v e r a l

f a c t o r s ,  i n c l u d i n g  t h e  s c a l e  a n d  s u c c e s s  o f  b o t h  i t s  f i s c a l  a n d  m o n e t a r y

p o l i c y  i n t e r v e n t i o n s ,  I  f i r m l y  b e l i e v e  t h a t  t h e  p r o b a b l e ,  l o n g - r u n

t r a j e c t o r y  i s  o n e  o f  g r o w t h  a n d  e v e n t u a l  c o n f i d e n c e  r e s t o r a t i o n ,  f o r  t h e

w o r l d ’ s  s e c o n d - l a r g e s t  e c o n o m y .  I f  t r u e ,  t h i s  a p p r o a c h  o f f e r s  a  v a l u e -

o r i e n t e d  e x p o s u r e  t o  C h i n e s e  t e c h n o l o g y  b u s i n e s s e s ,  w h i c h  c o n t i n u e  t o

d e m o n s t r a t e  s t r o n g  p o t e n t i a l  f o r  l o n g - r u n  g r o w t h  f r o m  f u n d a m e n t a l s .  

OVERVIEW
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THE CHINESE MACROECONOMY: 

PROBLEMS, POLICY, AND STIMULUS

C h i n a ’ s  p o o r  e c o n o m i c  p e r f o r m a n c e  o f  l a t e  r e f l e c t s  a  l o n g  l i s t  o f  c o - c o n s t i t u t i v e

f a c t o r s :  p e r h a p s  m o s t  p i v o t a l  o f  t h e s e  i s  t h e  n a t i o n ’ s  s l u m p i n g  h o u s i n g  m a r k e t ,

w h i c h  h a s  h a d  a  d e e p  a n d  d i r e c t  e f f e c t  o n  c o n s u m e r  s p e n d i n g  a n d  c o n f i d e n c e .

E c o n o m i s t s  n o t e  t h a t  t h e  d o m e s t i c  p r o p e r t y  s e c t o r  i s  n o t h i n g  s h o r t  o f

p l u m m e t i n g ;  t h r o u g h  A u g u s t  2 0 2 4 ,  t h e  v a l u e  o f  n e w  h o m e s  s o l d  d r o p p e d  b y  a s

m u c h  a s  2 3 %  ( M u j i a n g q u  a n d  W e i  2 0 2 4 ) .

T h e  d o w n w a r d  p r o p e r t y  s p i r a l  h a s  b e c o m e  p a r t i c u l a r l y  p r o b l e m a t i c  g i v e n  t h e

s e c t o r ’ s  d i s p r o p o r t i o n a t e ,  s y s t e m i c  w e i g h t i n g  w i t h i n  C h i n a ’ s  e c o n o m i c

c o m p o s i t i o n :  w h i l e  t h e  U S  e c o n o m y  h a s  a  h o u s i n g - m a r k e t  c o n t r i b u t i o n  t o  G D P

o f  r o u g h l y  1 5 % ,  C h i n a ’ s  c o n t r i b u t i o n  ( a t  i t s  p e a k )  a c c o u n t e d  f o r  a n

o v e r w h e l m i n g  2 9 %  o f  n a t i o n a l  G D P .  W i t h  t h e  h i g h e s t  h o m e - o w n e r s h i p  r a t e

g l o b a l l y  ( 9 3 % ) ,  t h i s  e c o n o m i c  s t r u c t u r e  i s  d u e  i n  l a r g e  p a r t  t o  a n  e x p l o s i v e

p e r i o d  o f  a c c e l e r a t i n g  u r b a n i s a t i o n ,  a l o n g  w i t h  m i d d l e - c l a s s  i n c o m e s .

T h i s  d a t a  b e g i n s  t o  c a p t u r e  t h e  t r u e  b u r d e n  t h a t  C h i n a ’ s  p r o p e r t y  i m p l o s i o n  h a s

h a d  o n  s t a r v i n g  c o n s u m e r  c o n f i d e n c e .  E x c e s s  p r o p e r t y  i n v e n t o r y  r e a c h e d  ‘ e p i c

p r o p o r t i o n s ’  i n  M a y  ( G i r a r d  2 0 2 4 ) ,  c o m p r i s i n g  t h e  e q u i v a l e n t  o f  6 0  m i l l i o n

u n s o l d  a p a r t m e n t s ,  t h e  h i g h e s t  r a t e  e v e r  r e c o r d e d  f o r  t h e  n a t i o n .  

O c t o b e r  m a r k e d  C h i n a ’ s  w e a k e s t  r e a l  G D P  g r o w t h  i n  1 8  m o n t h s ,  r e f l e c t i n g  t h e

p e r s i s t e n c e  o f  t h e  u n f o l d i n g  c r i s i s .  I n  Q 3 ,  t h e  e c o n o m y  o n l y  e x p a n d e d  4 . 6 %  y e a r -

o n - y e a r .

C h i n a ’ s  a n n u a l  ( C P I )  i n f l a t i o n  r a t e  a n d  R e a l  G D P  g r o w t h  r a t e  [ I M F ]
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C h i n a  r e m a i n s  s h o r t  o f  i t s  5 %  a n n u a l  g r o w t h  t a r g e t  a s  i t  h e a d s  i n t o  Q 4 ,  w i t h  m o s t

r e c e n t  C P I  d a t a  r e f l e c t i n g  a  s i m i l a r  s t o r y  i n  i t s  u n r e s p o n s i v e  c o n s u m e r

e n v i r o n m e n t :  t h i s  c a m e  i n  a t  a  m e r e  0 . 3 %  r i s e  i n  p r i c e s  y e a r - o n - y e a r ,  m i s s i n g  a n

e s t i m a t e d  0 . 4 %  i n c r e a s e .

D e s p i t e  t h i s ,  S e p t e m b e r  f e a t u r e d  t h e  a n n o u n c e m e n t  o f  C h i n a ’ s  l a r g e s t  m o n e t a r y

s t i m u l u s  p a c k a g e  s i n c e  t h e  o n - s e t  o f  t h e  p a n d e m i c .  C h i n e s e  e q u i t i e s  i n i t i a l l y

r e b o u n d e d  a f t e r  t h e s e  a n n o u n c e m e n t s ,  y e t  p r i c e s  h a v e  s i n c e  r e c o n v e n e d  a t  l o w e r

l e v e l s ,  a s  i n v e s t o r s  a n d  e c o n o m i s t s  a l i k e  w e r e  l e f t  u n i m p r e s s e d  b y  f i s c a l

i n t e r v e n t i o n  p l a n s ,  d i s c u s s e d  i n i t i a l l y  l a s t  m o n t h .  T r u m p ’ s  v i c t o r y  h a s  o n l y

a c c e n t u a t e d  t h i s  p r i c e  m o v e m e n t  d o w n w a r d s ,  a  t r e n d  l i k e l y  t o  c o n t i n u e  i n  t h e

n e a r - t e r m .  

R e g a r d l e s s  o f  h o w  ‘ p o w e r f u l ’  t h e  m o n e t a r y  p o l i c y  s u p p o r t  m a y  h a v e  s e e m e d ,  i t   

r e m a i n s  a b u n d a n t l y  c l e a r  t h a t  a n y  r e s e m b l a n c e  o f  a n  e c o n o m i c  r e c o v e r y  w i l l  h i n g e

u p o n  a n  e q u a l l y  c o m p r e h e n s i v e  f i s c a l  p a c k a g e :  o n e  w h i c h  c a n  s u p p o r t  t h e

c o n s u m e r  m e a n i n g f u l l y  a n d  c o n s i s t e n t l y . . .  

B u r g e o n i n g  l o c a l  g o v e r n m e n t  d e b t  i s  a  s i m i l a r l y  p e r t i n e n t  i s s u e  w h i c h  r e q u i r e s

s t r o n g  f i s c a l  a d d r e s s a l .  L o c a l  g o v e r n a n c e  h a s  b e e n  h e a v i l y  r e s p o n s i b l e  f o r  t h e

m a j o r i t y  o f  p u b l i c  s e r v i c e  p r o v i s i o n s ,  h o w e v e r  r e v e n u e  f r o m  l a n d  s a l e s  h a v e

s i g n i f i c a n t l y  d r i e d  u p  a l o n g s i d e  p r o p e r t y - s e c t o r  t r a n s a c t i o n s  ( C h e n g  2 0 2 4 ) ;

a c c o r d i n g  t o  c h i e f  C h i n a  e c o n o m i s t  a t  N o m u r a ,  t h e  n a t i o n  i s  c u r r e n t l y  b u r d e n e d

w i t h  s o m e w h e r e  b e t w e e n  $ 7 t n  a n d  $ 8 . 4 5 t n  i n  o u t s t a n d i n g  ‘ h i d d e n ’  d e b t ,  w h i c h

o n l y  a d d s  f u r t h e r  d r a g  t o  e c o n o m i c  g r o w t h  a n d  m o m e n t u m .  

A f t e r  a n  i n i t i a l l y  v a g u e  g u i d a n c e  l a s t  m o n t h ,  t h e  l o n g - a w a i t e d  d e t a i l s  r e g a r d i n g  t h e

s c a l e  a n d  e x t e n t  o f  C h i n a ’ s  i n c o m i n g  f i s c a l  p a c k a g e  a r e  e x p e c t e d  t h i s  w e e k ;

l a w m a k e r s  a r e  c o n v e n e d  i n  a  s t r a t e g i c   c o n s u l t a t i o n ,  w h e r e  d e c i s i o n s  o n  t h e

n a t i o n a l  a p p r o a c h  a r e  t o  b e  b r o a d c a s t e d  b y  F r i d a y  e v e n i n g .

C o n s u m e r  c o n f i d e n c e ,  g e o p o l i t i c a l  t e n s i o n ,  a n d  a  s e t  o f  w a v e r i n g  e c o n o m i c  c r i s e s

a r e  c e r t a i n l y  w e i g h i n g  h e a v i l y  o n  C h i n a ’ s  g r o w t h .  U n d e r g i r d i n g  h e a d l i n e  s t a t i s t i c s

a l s o  r e m a i n  d e e p e r  q u e s t i o n s ,  o v e r  t h e  m o t i v a t i o n s  o f  a n  i n h e r e n t l y  o p a q u e  ( a n d

‘ c o m m u n i s t ’ )  C h i n e s e  g o v e r n m e n t ;  t o  w h a t  e x t e n t  c a n  e v e n  b a d  m a c r o  d a t a  b e

t r u s t e d ?  E c o n o m i c  r e a l i t i e s  m a y  w e l l  b e  f a r  w o r s e  t h a n  r e p o r t e d  d a t a ,  o n l y

‘ m a s s a g e d ’  f o r  l e s s e n e d  g l o b a l  m a r k e t  r e a c t i v i t y .  

W e  s h o u l d  a l s o  q u e s t i o n  t o  w h a t  e x t e n t  u n f o l d i n g  p o l i c y  m e c h a n i s m s  a r e

p r e d o m i n a n t l y  p e r f o rm a t i v e…  w h i l e  b i g  s t i m u l u s  n u m b e r s  m i g h t  w o r k  t o  b o l s t e r

e q u i t y  p r i c e s  a n d  g l o b a l  p e r c e p t i o n ,  a r e  t h e s e  t h e  r i g h t  p o l i c i e s  w h i c h  c a n  r e c t i f y

d e e p e r  i s s u e s ?  C o n s u m e r  c o n f i d e n c e  i s  i n t e r w o v e n  w i t h  t h e  p r e v a i l i n g  l e v e l  o f

t r u s t  b e t w e e n  a  g o v e r n m e n t  a n d  i t s  c i t i z e n s ,  w h i c h  d o e s  n o t  s i m p l y  r e s o l v e  v i a

s t o c k - m a r k e t - m o v i n g  a n n o u n c e m e n t s .  G e n u i n e  c o n s u m e r  s u p p o r t ,  a n d  a  r e b u i l d i n g

o f  t h i s  t r u s t ,  i s  l i k e l y  t o  t a k e  f a r  l o n g e r  t o  f i l t e r  t h r o u g h  v i a  r e a l  i m p r o v e m e n t s  t o

a g g r e g a t e  d a t a .  
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A CONTEXT OF RED-HOT US EQUITIES 

W i t h  T r u m p  w i n n i n g  t h e  e l e c t i o n ,  U S  s t o c k s  c o u l d  b e  o n  t r a c k  f o r  t h e i r  b e s t  w e e k

s o  f a r  t h i s  y e a r .  T h e  S & P 5 0 0  h a s  s e e n  a  3 7 . 8 %  g a i n  o v e r  t h e  p a s t  y e a r ,  a s

i n v e s t o r s  h a v e  i n c r e a s i n g l y  d e p l o y e d  t h e i r  c a p i t a l  i n  a n t i c i p a t i o n  o f  w e a k e n i n g

i n f l a t i o n ,  a n d  a  s u b s e q u e n t l y  l o w e r  i n t e r e s t - r a t e  e n v i r o n m e n t .  B i t c o i n  m a y  w e l l  b e

p o i s e d  f o r  a n  i m m i n e n t  b u l l - r u n  “ t o  t h e  m o o n ”  ( t o  u s e  T r u m p ’ s  w o r d s  h i m s e l f ) ,

a n d  c a l l s  f o r  a  y e a r - e n d  r a l l y  a c r o s s  m a r k e t s  c e r t a i n l y  w o u l d  h a v e  h i s t o r y  o n  t h e i r

s i d e .

Y e t  a t  t h e  s a m e  t i m e ,  B u f f e t t ’ s  B e r k s h i r e  H a t h a w a y  h a s  a c c u m u l a t e d  a  r e c o r d  c a s h

p o s i t i o n ,  w h i c h  n o w  m a k e s  u p  5 6 %  o f  i t s  t o t a l  h o l d i n g s .  T h e  U S  s t o c k - m a r k e t - t o -

G D P  r a t i o ,  c o m m o n l y  r e f e r r e d  t o  a s  ‘ t h e  B u f f e t t  I n d i c a t o r ’ ,  h a s  b e e n  c e n t r a l  t o

h o w  t h e  w o r l d ’ s  m o s t  r e n o w n e d  v a l u e  i n v e s t o r  a s s e s s e s  r e l a t i v e  v a l u a t i o n s  i n  t h e

m a r k e t .  I t  n o w  s i t s  a t  2 0 9 % ,  w h i c h  b y  h i s t o r i c a l  s t a n d p o i n t s  w o u l d  i m p l y

e g r e g i o u s  m a r k e t - o v e r v a l u a t i o n ,  h a v i n g  r e c e n t l y  r e a c h e d  i t s  h i g h e s t  l e v e l  o n

r e c o r d .  

U S  s t o c k - m a r k e t - t o - G D P  r a t i o  1 9 5 0 -  2 0 2 4

[ c u r r e n t m a r k e t v a l u a t i o n . c o m ]
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W h i l e  i t ' s  i m p o r t a n t  t o  n o t e  t h a t  ( m o s t )  e q u i t y  v a l u a t i o n s  r e m a i n  a  l o n g - w a y   

f r o m  t h e  a b s u r d  m u l t i p l e s  w h i c h  c h a r a c t e r i s e d  t h e  d o t - c o m  e r a  ( e . g .  C i s c o ’ s  p e a k

P E  r a t i o  o f  4 7 2  i n  1 9 9 9 ) ,  t h i s  d o e s n ’ t  n e c e s s a r i l y  r u l e  o u t  a  f u t u r e  w h e r e  v o l a t i l e ,

c o r r e c t i v e  m a r k e t  b e h a v i o u r  i s  o n  t h e  c a r d s :  p r e s e n t  g r o w t h  r a t e s  m a y  w e l l  b e

u n s u s t a i n a b l e ,  a n d  c o n c e r n s  o v e r  U S  g o v e r n m e n t  d e b t  a n d  s e c o n d a r y  b o u t s  o f

i n f l a t i o n  c o u l d  b e  p e r t i n e n t  m a c r o  t h e m e s  f o r  2 0 2 5 .

W h a t ’ s  m o r e ,  t h e r e  i s  a n  u n q u e s t i o n a b l e  o v e r - c o n c e n t r a t i o n  i n  U S  e q u i t y  m a r k e t s ,

c o m p a r e d  t o  h i s t o r i c a l  a v e r a g e s :  t h e  ‘ m a g - 7 ’  c u r r e n t l y  a c c o u n t  f o r  w e l l - o v e r  a

t h i r d  o f  t h e  e n t i r e  S & P 5 0 0  i n d e x  v a l u e .  



W i t h  m a n y  b e l i e v i n g  t h a t  a n  i m m i n e n t ,  A I - d r i v e n  p r o d u c t i v i t y  b o o m  i s  u p o n  u s ,

t h a t  a l l  t o o  h i s t o r i c a l  a r g u m e n t  t h a t  ‘ i t ’ s  d i f f e r e n t  t h i s  t i m e ’ ,  l i n g e r s  o v e r

p r e v a i l i n g  s e n t i m e n t .  T h i s  t i m e  m a y  w e l l  b e  d i f f e r e n t  f o r  m a r k e t s  a n d  t h e  g l o b a l

e c o n o m y ;  f o r m e r  c h i e f  b u s i n e s s  o f f i c e r  a t  G o o g l e  X ,  M o  G a w d a t ,  c o m p a r e s  t h e

p o t e n t i a l  s u p e r - i n t e l l i g e n c e  o f  A I  t o  h u m a n s ,  a s  s y n o n y m o u s  w i t h  A l b e r t  E i n s t e i n

w h e n  c o m p a r e d  t o  a  f l y .  O n l y  t i m e  w i l l  t e l l  a s  t o  w h e n  a n d  w h e t h e r  p r e s e n t

v a l u a t i o n s  a l i g n  w i t h  t h e  e x p e c t e d  r a t e  o f  A I  t e c h  r e a l i s a t i o n  a n d  a d o p t i o n .

R e g a r d l e s s  o f  s p e c u l a t i o n  o n  g r o w t h ,  v a l u e - o r i e n t e d   i n v e s t o r s  w i l l  b e  s c e p t i c a l  o f

a  r e d - h o t  U S  m a r k e t .  C o n t r a r y  t o  t h i s  c r o w d e d  c o r n e r ,  a n  o u t - o f - f a v o u r  C h i n e s e

e c o n o m y  o f f e r s  c o u n t l e s s  s t o c k s  w h i c h  t r a d e  a t  s i g n i f i c a n t  d i s c o u n t s  t o   e a r n i n g s ,   

s a l e s ,  a n d  f r e e - c a s h - f l o w .

A l i b a b a ,  o n e  o f  t h e s e ,  i s  t h e  c o u n t r y ’ s  l a r g e s t  e - c o m m e r c e  a n d  c l o u d  s e r v i c e s   

c o m p a n y ,  c o m p r i s i n g  a  v a s t  a r r a y  o f  b u s i n e s s  o f f e r i n g s :  b r i c k - a n d - m o r t a r  s t o r e s ,

l o g i s t i c s  s e r v i c e s ,  a l o n g s i d e  s e v e r a l  d i g i t a l  a n d  c l o u d - c o m p u t i n g  s e g m e n t s .  K n o w n

a s  t h e  “ A m a z o n  o f  C h i n a ” ,  t h e  b u s i n e s s ’  l a r g e s t  r e v e n u e  s t r e a m  c o m e s  f r o m  i t s

d o m e s t i c  e - c o m m e r c e  b u s i n e s s ,  w h i c h  o f  c o u r s e ,  h a s  s u f f e r e d  a s  o f  l a t e .  Y e t ,

A l i b a b a ’ s  i n t e r n a t i o n a l  d i g i t a l  c o m m e r c e  g r o u p  ( d r i v e n  b y  Al iExp r e s s )  c o n t i n u e s  t o

e x p a n d  r a p i d l y ,  a s  d o e s  t h e  c o m p a n y ’ s  s o f t w a r e - o r i e n t e d  s e g m e n t s .

I n  a d d i t i o n  t o  a  r o b u s t ,  c o m p e t i t i v e  p o s i t i o n i n g  a t  p r e s e n t ,  w h e r e  r e v e n u e s   

r e m a i n  s u r p r i s i n g l y  s t r o n g  a m i d s t  d o m e s t i c  e c o n o m i c  c r i s i s ,  A l i b a b a  a l s o  o f f e r s

c o n s i d e r a b l e  e x p o s u r e  t o  t h e  A I  t h a t  i t  i n c r e a s i n g l y  a d o p t s  a n d  d e v e l o p s

t h r o u g h o u t  i t s  b u s i n e s s  v e n t u r e s ;  w h i l e  t h e  c o m p a n y  h a s  l o n g - u s e d  f e a t u r e s  o f  A I

t o  b e t t e r  s e r v e  i t s  c u s t o m e r s ,  i t  v i e w s  t h e  t e c h n o l o g y  a s  a n  i n c r e a s i n g l y  c r i t i c a l

c o m p o n e n t  o f  f u t u r e  o p e r a t i o n a l  e f f i c i e n c y ,  w h i c h  e x t e n d s  f a r  b e y o n d  c u s t o m e r -

s e r v i c e .  

F i r s t l y ,  a d v a n c e d  A I  r o b o t i c s  c a n  d r i v e  p r o d u c t i v i t y  g a i n s  f o r  i t s  w a r e h o u s e

o p e r a t i o n s .  O p t i m i s i n g  p r o c e s s i n g  a n d  d e l i v e r y  n e t w o r k s ,  f o r  e x a m p l e  a c r o s s  i t s

l o g i s t i c s  b u s i n e s s ,  Ca i n i a o ,  t h e s e  t e c h n o l o g y  i m p r o v e m e n t s  w i l l  c o n t i n u e  t o  d r i v e

c o s t - e f f i c i e n c y  a s  t h e  c o m p a n y  i n c r e a s i n g l y  p e n e t r a t e s  i n t e r n a t i o n a l  m a r k e t s .  

A l i b a b a  a l s o  c o n t i n u e s  t o  b e c o m e  i n c r e a s i n g l y  s o f t w a r e  o r i e n t e d ;  h a v i n g  a l r e a d y

r e l e a s e d  o v e r  1 0 0  o f  i t s  l a r g e  l a n g u a g e  m o d e l s  t o  t h e  g l o b a l  o p e n - s o u r c e

c o m m u n i t y ,  ‘ Q w e n  2 . 5 ' ,  Al i b a b aC l o u d  a i m s  t o  f u e l  b o t h  a  g r o w i n g  g l o b a l  a n d

d o m e s t i c  d e m a n d  f o r  A I  c o m p u t i n g  p o w e r .  T h e  c o m p a n y  i s  c o n s i s t e n t l y  i n n o v a t i n g

i t s  ‘ f u l l - s t a c k  A I  i n f r a s t r u c t u r e ’ ,  w h i c h  o f f e r s  b u s i n e s s e s  a  h o l i s t i c  s e t  o f  s o l u t i o n s

f o r  i m p l e m e n t i n g  t h e  l a t e s t  c l o u d - c o m p u t i n g  t e c h  i n t o  t h e i r  m o d e l s .  I n  Q 2 ,  w h i l e

c l o u d - c o m p u t i n g  r e v e n u e s  o n l y  r o s e  a  m o d e s t  6 % ,  t h i s  p e r h a p s  u n d e r s t a t e s  t h e

1 5 5 %  p a r a l l e l  r i s e  i n  t h e  s e g m e n t ’ s  a d j u s t e d  e a r n i n g s .  A s  t h e s e  n a s c e n t  r e v e n u e

s t r e a m s  g r o w  a s  a  p r o p o r t i o n  o f  t h e  b u s i n e s s ’  t o t a l  s a l e s ,  h i g h e r  n e t - m a r g i n s  h e r e

a r e  o n l y  e x p e c t e d  t o  d r i v e  s t r o n g e r  r e t u r n s  o n  i n v e s t e d  c a p i t a l ,  w h i c h  A l i b a b a

b e l i e v e s  c a n  h e l p  r e - i g n i t e  a d j u s t  n e t  i n c o m e ,  t o  n e w  r e c o r d  l e v e l s . 7
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T h e  c o m p a n y ’ s  s h a r e  p r i c e ,  h o w e v e r ,  r e f l e c t s  a n  e n t i r e l y  d i f f e r e n t  s t o r y  t h a n  a

n a r r a t i v e  o f  i n v e s t m e n t ,  g r o w t h ,  a n d  r o b u s t  m a r k e t  p o s i t i o n i n g ;  a d d i t i o n a l  t o

p r e v a i l i n g  m a c r o  h e a d w i n d s ,  B A B A ’ s  p a s t  5  y e a r s  h a v e  a l s o  b e e n  c h a r a c t e r i s e d  b y  a

w a v e  o f  h a r s h ,  r e g u l a t o r y  h u r d l e s .  

I n  2 0 2 1 ,  t h e  c o m p a n y  w a s  h i t  w i t h  a  r e c o r d  $ 2 . 7 5 b n  f i n e  b y  C h i n a ’ s  a n t i - t r u s t

r e g u l a t o r s ,  f o l l o w i n g  a  s e r i e s  o f  ‘ u n a p p r o v e d ’  i n v e s t m e n t s  a n d  a c q u i s i t i o n s ,  a n t i -

c o m p e t i t i v e  m e r c h a n t  r e l a t i o n s h i p s ,  a n d  s e v e r a l  a g g r e s s i v e ,  l o s s - m a k i n g  p r o m o t i o n s .

W h i l e  A l i b a b a  h a s  s i n c e  a d j u s t e d  t o  i t s  n e w  r e g u l a t o r y  e n v i r o n m e n t  ( f o r  e x a m p l e ,  i t

i s  n o w  f a c e d  w i t h  t h e  s t r o n g e r  m a r k e t  p r e s e n c e  o f  c o m p e t i t o r s  JD . com  a n d

P induoduo ) ,  a  c o m b i n e d  e f f e c t  w i t h  t h e  o v e r l a y i n g ,  m a c r o e c o n o m i c  d e t e r i o r a t i o n

h a s  b e e n  d e a d l y  f o r  B A B A ’ s  s h a r e  p r i c e ,  o n l y  s u b m e r g i n g  c o m p a n y  g r o w t h  A N D

g l o b a l  s e n t i m e n t  f u r t h e r ,  a c c e n t u a t i n g  t h e  b r o a d e r  t r e n d  f o r  C h i n e s e  t e c h .

A l i b a b a  ( B A B A )  a l l - t i m e  c h a r t  s i n c e  i n i t i a l - p u b l i c  o f f e r i n g

[ f i n v i z . c o m ]

H o n g  K o n g ’ s  H a n g  S e n g  I n d e x  o v e r  t h e  1 0 - y e a r  p e r i o d

[ f i n a n c e . y a h o o . c o m ]



H o w e v e r ,  a s  h i s t o r y  h a s  p r o v e n  t i m e  a n d  t i m e  a g a i n ,  s h o r t - t e r m  d e m i s e  c a n  m e a n

t h e  c r o w d i n g  o u t  ( a n d  t h u s  c r e a t i o n )  o f  a  l o n g - t e r m  o p p o r t u n i t y ,  w h e n

f u n d a m e n t a l s  r e m a i n  s t r o n g :  A l i b a b a  n o t  o n l y  o f f e r s  p o w e r f u l  p r o m i s e  o f  f u t u r e

g r o w t h ,  b u t  r o b u s t  f u n d a m e n t a l s  t o o ,  b o t h  o f  w h i c h  a r e  r o o t e d  i n  a n  a t t r a c t i v e

v a l u a t i o n .  I n  f a c t ,  s o m e  m i g h t  g o  a s  f a r  a s  t o  s a y  t h a t  A l i b a b a  i s  a b s u r d l y

u n d e r v a l u e d ;  i t  c o u l d  b e  a n  o p p o r t u n i t y  t r u l y  h a r d  t o  c o m e  b y  i n  t o d a y ’ s  m a r k e t

e n v i r o n m e n t . . .

B A B A  h a s  b e e n  a  h i g h - g r o w t h  p e r f o r m e r  o v e r  t h e  p a s t  d e c a d e ,  d e s p i t e  t h i s  b e i n g

d i v o r c e d  s i g n i f i c a n t l y  f r o m  s t o c k  p e r f o r m a n c e .  F r o m  f i s c a l  2 0 1 4  t o  2 0 2 4 ,  r e v e n u e   

e x p a n d e d  a t  a  c o m p o u n d  a n n u a l  g r o w t h  r a t e  o f  3 3 % ,  w i t h  a d j u s t e d  n e t  i n c o m e

c o m p o u n d i n g  a t  1 9 %  p e r  a n n u m  o v e r  t h i s  p e r i o d .  A f t e r  a n  i n i t i a l  p u b l i c  o f f e r i n g

( I P O )  o f  $ 6 8  p e r  s h a r e ,  t h e  s t o c k  w e n t  o n  t o  r e a c h  h i g h s  w e l l - o v e r  4 x  t h i s ,  d u r i n g

2 0 2 0 ;  s i n c e  t h e n ,  t h e  e n s u i n g  t s u n a m i  o f  s e t b a c k s  h a s  p l u n g e d  t h e  s t o c k  r i g h t

b a c k  d o w n  a s  l o w  a s  I P O  l e v e l s .  I t  r e a c h e d  a  5 2 - w e e k  l o w  o f  $ 6 6 . 6 0  i n  J a n u a r y

t h i s  y e a r .  

G r o w t h  d i d  d e c e l e r a t e  i n  2 0 2 2  a n d  2 0 2 3  f o r  B A B A ,  a s  h e a d w i n d s  c u l m i n a t e d  i n

p r e t t y  s t a g n a n t  r e v e n u e  g r o w t h ,  a n d  a  s i g n i f i c a n t  d r o p  i n  n e t  i n c o m e  a f t e r

u n f a t h o m a b l y  p r o l o n g e d  ‘ z e r o - C O V I D ’  l o c k d o w n s ,  w h e r e  t h e  r e s u l t a n t  e f f e c t s  o n

t h e  a g g r e g a t e  c o n s u m e r  s t i f l e d  a n d  d e l a y e d  r e c o v e r y  n o  d o u b t .  R e p o r t e d  a n n u a l

a d j u s t e d  n e t  i n c o m e  f e l l  m o r e  t h a n  5 0 %  d u r i n g  2 0 2 2 ,  v e r s u s  t h e  p r e v i o u s  y e a r .

I n  2 0 2 4 ,  w h i l e  g r o w t h  h a s  s t i l l  b e e n  m o d e s t  s o  f a r  w h e n  c o m p a r e d  w i t h  p r e -

p a n d e m i c  r a t e s ,  t h e  c o m p a n y  h a s  s h o w e d  s i g n s  o f  p i c k i n g  u p  o n c e  a g a i n :  B A B A

r e p o r t e d  r e c o r d  a n n u a l  r e v e n u e s  o f  $ 1 3 0 . 0 4 b n  f o r  t h e  f i s c a l  y e a r ,  w h i l e  e a r n i n g s

a l s o  s h o w e d  s o m e  i m p r o v e m e n t ,  c o m i n g  i n  a t  $ 1 1 b n .  

W h e n  a n  e v e n t u a l  u p l i f t  f o r  t h e  d o m e s t i c  e c o n o m y  d o e s  t r u l y  a r r i v e ,  A l i b a b a  w i l l

b e  p o s i t i o n e d  c e n t r e - s t a g e  t o  c a p i t a l i s e . . .
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Fiscal Year
Revenue (USD

Billions)

Gross Profit (USD

Billions)

Operating Expenses

(USD Billions)

Net Income (USD

Billions)

2015 12.3 8.8 6.7 3.9

2016 15.7 10.4 8.7 11.1

2017 23.0 14.4 10.8 6.3

2018 39.9 22.8 15.0 10.2

2019 56.2 25.3 18.0 13.1

2020 72.0 32.1 19.1 21.1

2021 109.5 45.2 23.5 22.9

2022 134.6 49.5 29.0 9.8

2023 126.5 46.4 27.6 10.6

2024 130.4 49.1 28.8 11.0

A l i b a b a  f i n a n c i a l  d a t a  f o r  f i s c a l  y e a r s  s i n c e  2 0 1 5  [ f i n v i z . c o m ]



S o  w h i l e  g r o w t h  h a s  i n d e e d  s l o w e d  r e c e n t l y  ( a n d  f o r  v a l i d  r e a s o n s ) ,  I  f e e l  t h a t

t h e r e  i s  s t i l l  a  l o t  t o  l o v e  a b o u t  t h e  s t o c k ;  d e s p i t e  a  r e c e n t  c o o l i n g - o f f  i n  t o p - l i n e

g r o w t h ,  A l i b a b a  i s  s t i l l  g e n e r a t i n g  a  l o t  o f  c a s h  -  f i s c a l  2 0 2 4  s a w  a  r e c o r d  a m o u n t

o f  f r e e  c a s h  f l o w ,  $ 2 0 . 8 6 b n ,  w h e r e  t h e  c o m p a n y  b o u g h t  b a c k  $ 1 2 . 5 b n  i n  c h e a p

s h a r e s ,  a l o n g s i d e  a n n o u n c e m e n t  o f  i t s  f i r s t  c a s h  d i v i d e n d .  A  l o w  p a y - o u t  r a t i o  o f

5 1 %  g i v e s  B A B A  p l e n t y  o f  r o o m  f o r  d i v i d e n d  h i k e s  i n  t h e  f u t u r e .

T h e  s t o c k  b e c o m e s  p a r t i c u l a r l y  a t t r a c t i v e  w h e n  i t s  u n i g n o r a b l y  d i s c o u n t e d

v a l u a t i o n  i s  p u t  i n t o  p e r s p e c t i v e .  A l i b a b a ’ s  p r i c e - t o - e a r n i n g s  ( P / E )  r a t i o  s i t s  a t  a

m o d e s t  1 2 . 7 ,  e v e n  w h i l e  i t  h a s  m a n a g e d  t o  a c h i e v e  r e c o r d  r e v e n u e s  i n  t h e  f i s c a l

y e a r  e n d i n g  M a r c h  2 0 2 4 .  I t s  p r i c e - t o - f r e e - c a s h - f l o w  ( P / F C F )  r a t i o  i s  a l s o

e x t r e m e l y  l o w  ( j u s t  b e l o w  1 2 ) ,  d e s p i t e  p e r e n n i a l  i n v e s t m e n t  i n t o  a n  i n c r e a s i n g l y

i n t e r n a t i o n a l ,  s o f t w a r e - o r i e n t e d  f u t u r e .

B y  c o m p a r i s o n ,  t h e  S & P 5 0 0 ’ s  a v e r a g e  P / E  r a t i o  s t a n d s  a t  r o u g h l y  2 8 ,  w i t h  t h e

i n d e x ’ s  a v e r a g e  P - F C F  b e i n g  f a r  a b o v e  3 0 .  ‘ B i g - s i b l i n g ’ ,  A m a z o n ,  t r a d e s  a t  a  P / E

a s  h i g h  a s  4 4 ,  d e s p i t e  a  m a r k e t - c a p i t a l i s a t i o n  t h a t  s t a n d s  a t  o v e r  1 2 x  B A B A ’ s .

W h i l e  m a n y  m i g h t  s u g g e s t  t h a t  A m a z o n ’ s  m o a t  a n d  m a r k e t  c o n d i t i o n s  a r e  s u p e r i o r

t o  A l i b a b a ’ s ,  t h e i r  v a l u a t i o n s  a r e  t r u l y  w o r l d s  a p a r t ;  i n  m y  v i e w ,  A l i b a b a  i s  a

p o t e n t i a l  t e c h - a n d - c o m m e r c e ,  g l o b a l  t i t a n ,  a n d  i t s  s t r o n g l y  u n d e r v a l u e d .

C h i n a ’ s  m a c r o e c o n o m i c  h e a d w i n d s  a r e  b o t h  r e a l  a n d  p e r s i s t e n t ,  a s  d i s s e c t e d

t h r o u g h o u t  t h i s  a r t i c l e .  N o  d o u b t ,  m a n y  w i l l  f e e l  u n c o m f o r t a b l e  w i t h  t h e i r  c a p i t a l

w a d i n g  i n  a  c u r r e n t l y  s l u g g i s h  a n d  r e c o v e r i n g  e c o n o m y ,  w h i l e  t h e  g e o p o l i t i c a l

m o t i v a t i o n s  o f  P r e s i d e n t  X i  J i n p i n g  a n d  h i s  g o v e r n m e n t  r e m a i n  e l u s i v e .  

S u r e ,  C h i n a ’ s  g r o w t h  m a y  b e  s l o w i n g  d o w n  d u e  t o  a  p l u m m e t i n g  h o u s i n g - m a r k e t ,

w h i c h  c o n t i n u e s  t o  d r a g  o n  i t s  l o p - s i d e d  e c o n o m y . . .  A n d  y e s ,  a n a e m i c  c o n s u m e r

c o n f i d e n c e  c o n t i n u e s  t o  b e  a  p r e v a i l i n g  c o - f a c t o r  i n  t h i s  n a r r a t i v e ,  w h i c h  w i l l  t a k e

a  l o t  o f  s t i m u l u s  a n d  s u p p o r t  t o  r e v i t a l i s e .

H o w e v e r ,  t h r o u g h  a l l  o f  t h i s ,  I  s t r o n g l y  b e l i e v e  t h a t  t h e  m a r k e t  h a s  o v e r r e a c t e d .   

E s p e c i a l l y  i n  t h e  c a s e  o f  A l i b a b a ,  t h e  s t o c k  c u r r e n t l y  t r a d e s  a t  v a l u a t i o n

m u l t i p l e s  w h i c h  h a v e  b e e n  s u p p r e s s e d  t o  u n r e a l i s t i c  l e v e l s .  T h e  p r e v a i l i n g  m a r k e t

n a r r a t i v e  f a i l s  t o  a c k n o w l e d g e  a  r o b u s t ,  g r o w i n g ,  a n d  i n n o v a t i v e  g l o b a l  b u s i n e s s ;  a

d o m i n a n t  m a r k e t  p o s i t i o n ,  a n d  m o s t  i m p o r t a n t l y ,  a  f u t u r e  w h e r e  t h e  C h i n e s e

e c o n o m y  i s  l i k e l y  t o  b e  f a r  s t r o n g e r  t h a n  i t  i s  t o d a y .  

F r o m  s t i m u l u s - p a t h w a y s  t o  t h e  g e o p o l i t i c a l  l a n d s c a p e ;  t h e  r e a l i s a t i o n  o f  T r u m p -

t a r i f f s  t o  t h e  e v o l u t i o n  o f  A I - t e c h ;  t i m e  w i l l  t e l l  a s  t o  h o w  t h e s e  f a c t o r s  p l a y  o u t ,

a n d  h o w  t h i s  w i l l  a f f e c t  t h e  s p e e d  o f  C h i n a ’ s  e c o n o m i c  r e c o v e r y .  F o r  i n v e s t o r s

s e e k i n g  l o n g - t e r m ,  c o m p o u n d i n g  r e t u r n s  ( w i t h i n  a  w e l l - d i v e r s i f i e d  p o r t f o l i o ) ,  I

b e l i e v e  t h a t  A l i b a b a ’ s  v a l u a t i o n s  m a y  b e  t o o  a t t r a c t i v e  t o  i g n o r e .

10

CONCLUDING THOUGHTS



11
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c u r r e n t m a r k e t v a l u a t i o n . c o m -  

h t t p s : / / w w w . c u r r e n t m a r k e t v a l u a t i o n . c o m / m o d e l s / b u f f e t t - i n d i c a t o r . p h p  

F i n v i z  E L I T E .  ( N o v  2 0 2 4 )  B A B A ,  e l i t e . f i n v i z . c o m -

h t t p s : / / f i n v i z . c o m / q u o t e . a s h x ? t = B A B A & p = d  

Y a h o o  F i n a n c e .  ( N o v  2 0 2 4 )  H A N G  S E N G  I N D E X  ( ^ H S I ) ,  f i n a n c e . y a h o o . c o m -

h t t p s : / / f i n a n c e . y a h o o . c o m / q u o t e / % 5 E H S I /

I M F .  ( N o v  2 0 2 4 )  P e o p l e ’ s  R e p u b l i c  o f  C h i n a :  C o u n t r y  D a t a ,  I M F . o r g -

h t t p s : / / w w w . i m f . o r g / e n / C o u n t r i e s / C H N  

C h e n g ,  E .  ( N o v  2 0 2 4 )  C h i n a  R e v i e w s  p l a n  t o  i n c r e a s e  l o c a l  g o v e r n m e n t  d e b t ,  

C N B C -  

h t t p s : / / w w w . c n b c . c o m / 2 0 2 4 / 1 1 / 0 5 / c h i n a - r e v i e w s - p l a n - t o - i n c r e a s e - l o c a l -

g o v e r n m e n t - d e b t . h t m l

G i r a r d ,  B .  ( S e p  2 0 2 4 )  C h i n a ’ s  P r o p e r t y  M a r k e t :  E x p l a i n i n g  t h e  B o o m  a n d  B u s t ,  

t h e  d i p l o m a t . c o m -

h t t p s : / / t h e d i p l o m a t . c o m / 2 0 2 4 / 0 9 / c h i n a s - p r o p e r t y - m a r k e t - e x p l a i n i n g - t h e -

b o o m - a n d - b u s t /  

L e a h y ,  J .  ( N o v  2 0 2 4 )  C h i n a ’ s  l a w m a k e r s  g a t h e r  t o  a p p r o v e  l o n g - a w a i t e d  f i s c a l

s t i m u l u s ,  f t . c o m  -  

t t p s : / / w w w . f t . c o m / c o n t e n t / d 8 2 8 4 0 e 4 - 7 5 5 b - 4 e c c - 9 2 7 7 - 9 3 2 4 5 c c 8 c 8 a 9  

M u j i a n g q u ,  N . ,  W e i ,  H .  ( S e p  2 0 2 4 )  C h i n a ’ s  P r o p e r t y  P r i c e  S l i d e  C o n t i n u e s  a s

N u m b e r  o f  U n s o l d  H o m e s  H i t s  N e w  H i g h ,  C a i x i n g l o b a l . c o m  -

h t t p s : / / w w w . c a i x i n g l o b a l . c o m / 2 0 2 4 - 0 9 - 1 8 / c h i n a s - p r o p e r t y - p r i c e - s l i d e -

c o n t i n u e s - a s - n u m b e r - o f - u n s o l d - h o m e s - h i t s - n e w - h i g h - 1 0 2 2 3 7 3 0 1 . h t m l  

T h e  E c o n o m i s t .  ( S e p  2 0 2 4 )  C h i n a  i s  s u f f e r i n g  f r o m  a  c r i s i s  o f  c o n f i d e n c e . . .  C a n

a n y t h i n g  p e r k  u p  i t s  e c o n o m y ?  F i n a n c e  &  E c o n o m i c s ,  e c o n o m i s t . c o m -
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s u f f e r i n g - f r o m - a - c r i s i s - o f - c o n f i d e n c e  
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