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— Gli alti tassi d’interesse penalizzano i mercati emergenti, a medio termine prospettive favorevoli per ’Asia

— Oltre all’inflazione e ai tassi elevati, I'incertezza politica offusca le prospettive dell’America latina

— Le prospettive di crescita della Cina restano incerte, ma gli ostacoli sono diversi da quelli del Giappone
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11 16 ottobre si terra il 20° Congresso del Partito Co-
munista Cinese. Xi Jinping sara eletto segretario gene-
rale del Partito per un terzo mandato, ma l’attenzione
si concentrera sui potenziali successori del premier Li
Keqiang e dello zar dell’economia Liu He. Prima di
questo evento politico chiave, la priorita della Cina era
ed é garantire la stabilita e, soprattutto, evitare a tutti i
costi un’epidemia di Covid a livello nazionale. Dopo il
Congresso, sard importante prestare attenzione alle
possibili modifiche della rigorosa strategia “zero Co-
vid”, che nel migliore dei casi saranno solo graduali.

In tutto il mondo I'inflazione sale ben oltre gli obiettivi
definiti dalle banche centrali, le quali, di conseguenza,
innalzano i tassi guida per contrastare le crescenti pres-
sioni inflazionistiche. I Paesi dell’America latina, come
Argentina, Brasile e Cile, sono tra i piu energici. In-
tanto, in Turchia tira un’aria diversa: nonostante un
tasso d’inflazione record superiore all’'80%, la banca
centrale continua ad abbassare i tassi, il che riflette le
pressioni politiche del Presidente Erdogan, che pro-
muove tassi pitt bassi per stimolare gli investimenti.
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Prospettive di crescita favorevoli
per I’Asia a medio termine

L’indebolimento della domanda globale mette sensi-
bilmente sotto pressione i mercati emergenti. Ad ago-
sto 'indice dei responsabili degli acquisti per gli ordini
allesportazione dei mercati emergenti é sceso ulterior-
mente sotto la soglia dei 50 punti, a 48,7. Questa ten-
denza al ribasso dovrebbe proseguire, soprattutto per-
ché la domanda dell’Europa, in preda a una crisi
energetica, continua a rallentare e il rialzo dei tassi ne-
gli Stati Uniti dovrebbe raffreddare la surriscaldata
economia USA. Ad agosto le economie dell’Asia setten-
trionale pitt dipendenti dalle esportazioni, come Corea
del Sud, Taiwan e Cina, hanno registrato un notevole
crollo degli indici dei responsabili degli acquisti. In
Cina, questa flessione non é dovuta solo al rallenta-
mento della domanda globale, ma anche alla debolezza
della dinamica interna: i continui lockdown erodono
la fiducia dei consumatori e il settore immobiliare in
difficolta rimane sotto pressione. Finora I’Asia meri-
dionale ha invece evidenziato una buona tenuta. Que-
ste economie continuano a beneficiare della riapertura
dopo l'apice della pandemia. Tra I’altro, finora in Asia
linflazione si ¢ mantenuta su livelli decisamente mo-
derati rispetto ad altre regioni, quindi i rialzi dei tassi
sono stati meno incisivi e gravano meno sulla do-
manda interna. Inoltre, se 'anno prossimo la Cina pas-
sera a una strategia di contenimento del Covid pit fles-
sibile, la regione potrebbe beneficiare della ripresa
ciclica del gigante asiatico. Nel medio termine, le pro-
spettive per I’Asia sono quindi relativamente favore-
voli. Tuttavia, a breve termine lo scenario per i mercati
emergenti globali resta difficile, soprattutto finché la
Federal Reserve continuera a innalzare i tassi, raffor-

Grafico 1: L’Asia & la meno colpita da inflazione e
tassi elevati
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zando il dollaro USA e mettendo sotto pressione le va-
lute di queste economie.

L’America latina é scossa dalle in-
certezze politiche

Oltre che dei livelli record di inflazione e tassi d’inte-
resse, le prospettive dell’America latina risentono delle
incertezze politiche. In Cile, la stragrande maggioranza
della popolazione ha respinto la nuova Costituzione,
che mirava ad alleviare la disuguaglianza dilagante
nella societa del Paese. Se da un lato il nuovo testo con-
teneva diritti ambientali e sociali assai auspicabili,
dall’altro la conseguente necessita di aumentare la
spesa pubblica avrebbe messo in discussione la posi-
zione del Paese in termini di politica finanziaria, men-
tre gli aspetti ambientali sollevavano dubbi sul futuro
andamento del settore minerario, dal quale ’economia
cilena resta fortemente dipendente. Se da un lato la
bocciatura fa presagire una Costituzione con un testo
pitt moderato, dall’altro da inizio a una nuova fase
d’incertezza politica fino alla presentazione di una
nuova proposta. Intanto, il Brasile & in piena campagna
elettorale. Finora, nella maggior parte dei sondaggi I'ex
presidente Lula da Silva é stato in netto vantaggio. Il
candidato di sinistra, che secondo le previsioni do-
vrebbe seguire una linea politica moderata, ha dichia-
rato che abbandonera le regole sulla limitazione della
spesa pubblica, un pilastro della credibilita della poli-
tica finanziaria. Inoltre, non & chiaro se il presidente
Bolsonaro accettera la sconfitta o se preferira incitare i
suoi sostenitori a protestare.

Grafico 2: Secondo i sondaggi, Lula da Silva sara il
nuovo presidente del Brasile
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La Cina segue le orme del Giap-
pone lungo un percorso di cre-
scita debole?

Per molti versi, ’attuale situazione della Cina é simile
a quella del Giappone alla fine degli anni Ottanta,
quando lo scoppio della bolla immobiliare diede inizio
a oltre 30 anni di crescita economica debole. Da un
lato, la Cina, come il Giappone in quegli anni, ha spe-
rimentato un’enorme inflazione dei prezzi delle abita-
zioni e rischia una grave bolla immobiliare che si sta
gradualmente esaurendo. Dall’altro, entrambi i Paesi
devono fare i conti con il crescente invecchiamento de-
mografico: la societa invecchia rapidamente e la forza
lavoro ¢ in calo, il che grava sul potenziale di crescita
economica. Nonostante queste sfide comuni, tra i due
Paesi esistono perd importanti differenze, tre delle
quali sono particolarmente degne di nota. Innanzi-
tutto, i rispettivi sistemi politici: in Cina, lo Stato ha
un ruolo predominante nell’agenda economica ed eser-
cita un notevole controllo sul mercato immobiliare, sia
in termini di acquisizione che di vendita, e persino di
formazione dei prezzi. Cosi, se in Giappone la crescita
dei prezzi delle abitazioni & scesa in territorio forte-
mente negativo negli anni Novanta e vi é rimasta per
un lungo periodo, in Cina i prezzi delle case sono rima-
sti relativamente stabili anche durante i periodi di calo
dell’attivita edilizia, pur essendo sotto pressione
nell’atcuale fase di contrazione. In secondo luogo, in
Cina esistono rigidi controlli sui capitali che limitano
le opportunita d’investimento all’estero. Cosi, mentre i
giapponesi hanno potuto disfarsi degli strumenti d’in-
vestimento nazionali indebolitisi, spingendone ulte-

Grafico 3: La popolazione cinese non aumenta
quasi piti - ostacolo per il suo potenziale di crescita
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riormente al ribasso i prezzi, in quest’ambito i cinesi
hanno un margine di manovra molto pit limitato. In
terzo luogo, rispetto al Giappone degli anni Ottanta, la
Cina si trova in una fase di sviluppo diversa. Negli anni
Ottanta il Giappone era gia un’economia molto svilup-
pata, senza grandi disparita di reddito tra le regioni,
con infrastrutture sempre molto sviluppate, istituzioni
solide e un’alta percentuale di imprese private. In Cina,
invece, le disparita tra le grandi citta fiorenti come
Shanghai, Pechino o Shenzhen e gran parte del resto
del Paese sono enormi. Inoltre, gran parte della mano-
dopera e del capitale non sono ancora utilizzati in
modo efficiente. Una migliore allocazione di questi fat-
tori nelle aziende pud portare a rapidi aumenti della
produttivita, anche senza notevoli progressi in termini
d’innovazione. Infine, le prospettive positive di una
continua crescita della produttivita possono compen-
sare in una certa misura gli effetti negativi della con-
trazione della forza lavoro. E quindi improbabile che le
sfide comuni ai due Paesi sfocino in un percorso di cre-
scita sfavorevole quanto quello intrapreso dal Giap-
pone. Piuttosto, la Cina deve superare le proprie sfide,
che mettono in discussione il suo potenziale di crescita
futuro. Da un lato, 'accentramento del potere di Xi
Jinping e i crescenti interventi dello Stato nel settore
privato potrebbero frenare i processi d’innovazione.
Inoltre, il crescente divario tra la Cina e ’Occidente e il
progressivo distacco dagli Stati Uniti potrebbero avere
conseguenze di ampia portata sulle prospettive di cre-
scita a lungo termine, poiché la Cina rimane forte-
mente dipendente dalla tecnologia estera e dal com-
mercio con il resto del mondo.

Grafico 4: La crescita sostenuta della produttivita
cinese sostiene I’economia
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