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Crescita e tassi, le chance cinesi

11 Dragone continua a correre e le autorita monetarie, al contrario di Fed e Bee, non pensano alla stretta. Favoriti

§ inflazione adesso fa davvero
paura: 8,5% negli Usa, ai
massimi dal 1981, 7,5% in Eu-

rozona, mal cosl alta dalla nascita
della moneta unica. Fa paura so-
praftutto perché impone alle ban-
che centrali un cambio di passo,
Verso una stretta monetaria pili se-
vera, che rischia di precipitare l'eco-
nomia in recessione. Sarebbe una
notizia indigesta soprattutto per le
Borse, che infatti segnalano da tem-
po un certo malessere, aggravatosi
con lo scoppio della guerra in Ucrai-
na.

(’é pero chi si muove in controten-
denza: la Cina. Dalla fine dello scor-
$0 anno, le autoritd di Pechino han-
no iniziato ad allentare la morsa,
per ridare fiato a un'economia in-
fiacchita dalle misure restrittive e
dalla scure regolamentare che si ¢
abbattuta su diversi settori, dalla
tecnologia all'istruzione, fino al set-
tore immobiliare. E secondo ghi
esperti ora la Banca Popolare cinese
¢ pronta a intensificare gli stimoli.
«Nelle prossime settimane ci aspet-
tiamo un taglio di un altro mezzo
punto percentuale nei requisiti di
riserva delle banche», dice Marco
Mossetti, gestore di Credit Suisse
am. B uno degli strumenti pil1 po-
tenti di cui le autoritd monetarie di-
spongono per rimettere in moto
l'economia. 11 faro degli operatori é
puntato sul credit impulse: il para-
metro che esprime il rapporto tra il
credito netto erogato e il Pil.

«Que‘;to indicatore si trova sulivelli
estremamente bassi, ai minimi del-
I'ultimo decennio. Ora ci aspettia-
mo una risalita che potrebbe favori-
re il mercato azionario, perché que-
sto parametro mostra una correla-
zione molto elevata con la
performance relativa dalla Borsa ci-
nese rispetto agli altri listini», argo-
menta Luca Colussa, portfolio ma-
nager di Generali Investments Part-
ners. D'altra parte, la Borsa cinese &

di Pieremilio Gadda

reduce da un annus horribilis, che
negli ultimi 12 mesi ha fatto evapo-
rare un terzo del valore del’'Msci
China.

La nuova spinta espansiva potreb-
be alimentare una fase di recupero
ciclico. Questa, per lo meno, ¢ la
scominessa di alcuni grandi investi-
torl. Credit Suisse, a meta marzo, ha
annunciato una chiamata molto
netta a favore della Borsa del Drago-
ne, destinata — secondo gli analisti
della banca d’affari — a sovraperfor-
mare. II potenziale innesco sarebbe
rappresentato non solo dall’inver-
sione di marcia sul piano moneta-
rio, ma anche da un giro di boa sul
fronte politico: il 16 marzo scorso,
infatti, il vicepremier cinese Liu He
ha dichiarato l'intenzione di tutela-
re la stabilitd finanziaria, dare ossi-
geno al settore immeobiliare, soste-
nere la quotazione delle aziende na-
zionali all’estero e sospendere la
stretta regolamentare sulla tecnolo-
gia.

«Siamo di fronte a una svolta im-
portante, i toni sono molto conci-
lianti, lasciano presagire una stabi-
lizzazione del quadro normativo»,
ribadisce Mossetti. Questo potreb-
be avvantaggiare il settore tecnolo-
gico, che ha subito pili di altri U'ina-
sprimento delle regole.

Non tutto fila liscio, perd, dalle par-
tidel Dragone° «fl mercato immobi-
liare & in tensione da anni. E il con-
flitto russo-ucraino pone Pechino
in una situazione difficile sul piano
internazionale», ricorda Monica

Zerbinati, analista finanziario di Fi-
da.

Non solo. Shanghai é alle prese con
la maggiore ondata di contagi dal
secondo trimestre del 2020. Al mo-
mento, il problema sembra limitato
alla maggiore delle citta cinesi. Ma
non si puo escludere che la pande-
mia si diffonda anche nelle provin-

ce confinanti, nel delta dello Yangt-
ze, una regione che complessiva-
mente —spiegano gli analisti di Cre-
dit Suisse — vale un quarto del Pil
cinese e il 36,7% delle sue esporta-
zioni. In ogni caso, la crescita cinese
sta rallentando, a causa del severo
lockdown imposto per contenere il
contagio.

Questa, paradossalmente, potreb-
be essere addirittura una buona no-
tizia perché, spiega Mossetti, «spin-
gera le autorita ad intensificare gli
sforzi espansivi sul fronte moneta-
rio e fiscale: ¢i aspeftiamo una forte
accelerazione della crescitanella se-
conda meta dell'anno, con un Pil in
espansione del 5,9% nel corso del
2022, sopra lobiettivo fissato dal
governo a quota 5,5%».

Il quadro appena descritto appare
favorevole anche per le obbligazioni
cinesi, un mercato che si muove in
modo autonomo, «storicamente
decorrelato ai movimenti dei tassi
mondiali - rileva Colussa —visto che
il ciclo economico locale é asincro-
no rispetto a quello internazionale.
Avere bond governativi cinesi in
portafoglio offre vantaggi in termi-
ni di diversificazione e minore vola-
tilita. Questo segmento, a tendere,
potrebbe valere anche il 10% dell'in-
tera componente obbligazionaria
del portafoglio», calcola il gestore
di Generali Investments Partners.
Ma ci sono alcune avvertenze da
mettere sul tavolo nel breve perio-
do.

«Oggil'asset dei bond cinesi ¢ rela-
tivamente meno attraente perché
sulla parte breve della curva, i titoli
del Tesoro americano rendono di
pily, sono pili competitivi, non acca-
deva dal 2010~ precisa Colussa—. Ha
comunque senso mantenere
un'esposizione alle obbligazioni ci-
nesi, circa il 5% del portafoglio, a ti-
tolo di diversificazione dei rischi. E
poi qui, 'inflazione non fa paura».
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