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— Nei mercati emergenti il calo dell’inflazione e dei tassi sostiene le solide economie interne
— I fattori d’impulso esterni vengono meno a causa dei timori per la crescita globale

— Cina: la crisi immobiliare ¢ pit1 vicina alla fine che all’inizio, ma permangono pressioni al ribasso

Attenzione a questa cifra

Il tasso di crescita del PIL indiano si ¢ mantenuto sopra
il 7% per cinque trimestri consecutivi, prima di scen-
dere al 6,7% nel T2 2024. Cio significa che I'India ri-
mane la grande economia in piu rapida espansione a
livello mondiale. Il leggero calo della crescita deriva so-
prattutto dalle elezioni presidenziali del T2, che hanno
portato a un blocco temporaneo della spesa pubblica.
I consumi e gli investimenti sono invece rimasti solidi
e dovrebbero continuare a essere sostenuti dagli sforzi
di diversificazione che allontanano gli investitori dalla
Cina.

Attenzione a questo grafico

Esportazioni mensili dalla Cina per destinazione A fronte della debolezza della domanda interna dovuta
(media mobile mensile a 12 mesi)

alla crisi immobiliare (cfr. pagina 3), finora la domanda

601 esterna ha dato slancio alla Cina. E probabile che que-
501 sto impulso diminuisca con il rallentamento della do-
2 401 manda dagli Stati Uniti, dai quali pero la Cina si ¢ af-
.?5 francata: le esportazioni verso il Sud-Est asiatico
301 hanno superato quelle verso gli Stati Uniti, mentre le
S 20/ esportazioni verso ’America latina sono in rapida cre-
10 scita. La dipendenza da un singolo Paese & quindi
molto diminuita, il che contribuisce a spiegare 'ottima

020‘00 2005 2010 2015 2020 performance delle esportazioni del Paese finora.
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Mercati emergenti solidi mal-
grado la debolezza della Cina

Le economie emergenti dovrebbero continuare a evi-
denziare una buona tenuta anche nel T4. L’inflazione
nel settore dei servizi si conferma pit persistente per
via della domanda interna sostenuta, ma in gran parte
delle economie ora l'inflazione primaria é nella fascia
obiettivo delle rispettive banche centrali. Ad eccezione
del Brasile, che a settembre ha alzato il tasso guida a
causa di una dinamica economica piti vigorosa del pre-
visto e di un nuovo lieve aumento delle aspettative
d’inflazione, la maggior parte dei mercati emergenti
puo quindi continuare a tagliare i tassi. L’America la-
tina e i mercati emergenti europei hanno gia effettuato
nette riduzioni dei tassi da meta 2023. Il taglio della
Federal Reserve apre le porte anche all’Asia, che finora
era stata piu cauta: anche qui si possono prevedere ri-
duzioni dei tassi. L'India, I'Indonesia e le Filippine, in
particolare, che hanno tutte tassi d’interesse superiori
al 6%, considerati restrittivi e un freno per la dinamica
economica, ora dispongono del margine di manovra
per abbassarli. Il calo dell’inflazione sostiene il reddito
disponibile reale e quindi la spesa dei consumatori,
mentre i tassi d’interesse pitl bassi stimoleranno gli in-
vestimenti. Le prospettive per la domanda interna dei
mercati emergenti restano quindi positive. Gli attuali
sviluppi dimostrano che nel contesto attuale la Cina
non ¢ la locomotiva della crescita dei mercati emer-
genti. Malgrado l’attuale debolezza della sua econo-
mia, dovuta principalmente alla crisi immobiliare, altri
mercati emergenti evidenziano una dinamica di cre-
scita vigorosa e una buona tenuta.

Grafico 1: La domanda interna rimane robusta, ma
gli ordini di esportazione sono in calo

Mercati emergenti: indice PMI per I'industria

2019 2020 2021 2022 2023 2024
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Il sostegno del contesto esterno
viene meno

La domanda interna dei mercati emergenti rimane sta-
bile, ma il contesto esterno diventa sempre meno favo-
revole. Cio si riflette gia negli indici PMI dell’industria
di agosto. La sottocomponente relativa ai nuovi ordi-
nativi rimane oltre la soglia di 50 punti, che separa
P’espansione dalla contrazione, e indica quindi una so-
lida domanda interna, ma l'indice PMI relativo ai
nuovi ordini di esportazione per la prima volta
quest’anno & sceso sotto tale livello. Uno dei motivi di
questo calo é il rallentamento della domanda statuni-
tense, che dovrebbe diminuire ulteriormente nei pros-
simi mesi. Particolarmente colpito é il Messico, Paese
fortemente dipendente dalla domanda USA e le cui
esportazioni verso gli Stati Uniti rappresentano oltre il
25% del PIL. Il recente taglio dei tassi di 50 punti base
da parte della Federal Reserve ¢ un primo passo posi-
tivo in risposta all'imminente rallentamento dell’eco-
nomia, ma i timori per la crescita e i dibattiti su una
possibile recessione riemergeranno, frenando la pro-
pensione al rischio. Anche le prossime elezioni statuni-
tensi saranno fonte di incertezza: una vittoria di Do-
nald Trump sarebbe particolarmente negativa per i
mercati emergenti a causa delle sue politiche impreve-
dibili e delle minacce di dazi doganali. A cio¢ si aggiunge
P'incertezza geopolitica causata dalle guerre in corso in
Ucraina e in Medio Oriente. Non ci aspettiamo escala-
tion significative in grado di causare turbolenze dura-
ture sui mercati finanziari globali in nessuno dei con-
flicti, ma i recenti sviluppi, come Ilincursione
dell’Ucraina in territorio russo e lintensificarsi delle
operazioni belliche in Libano, hanno un impatto nega-

Grafico 2: Economie con fondamentali deboli sotto-
poste a maggiori pressioni
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tivo sul contesto di rischio. In particolare i mercati
emergenti vulnerabili e dipendenti dai flussi finanziari
dall’estero, ossia quelli con ampi disavanzi pubblici e
del conto corrente, risentono rapidamente di un con-
testo di rischio meno favorevole. Al contrario, i Paesi
con fondamentali piu solidi, soprattutto le economie
asiatiche, evidenziano una tenuta migliore (cft. grafico
2).

Crisi immobiliare cinese: la fine si
avvicina?

L’economia interna cinese rimane debole. Soprattutto
nel settore dei consumi, durante ’anno indicatori eco-
nomici come le vendite al dettaglio sono rimasti molto
al di sotto delle aspettative. Questa debolezza della do-
manda é ascrivibile alla crisi immobiliare in corso, che
mantiene la fiducia dei consumatori ai minimi storici.
La crisi é iniziata tre anni fa con le difficolta finanziarie
di Evergrande Group. Evergrande, un tempo una delle
maggiori societa cinesi di sviluppo immobiliare, si e
trovata in gravi difficolta finanziarie quando le auto-
rita di regolamentazione hanno introdotto misure
volte a limitare 'indebitamento degli sviluppatori im-
mobiliari. Queste misure hanno causato problemi di li-
quidita e mancati pagamenti. A tre anni dall’inizio
della crisi, ci si chiede quanto dovremo ancora aspet-
tare prima di osservare un’inversione di tendenza. E
impossibile dirlo con esattezza, ma gli ultimi indicatori
fanno pensare che la crisi sia pit vicina alla fine che
all’inizio. Da un lato, quest’anno la tendenza al ribasso
delle vendite immobiliari mensili destagionalizzate e
stata molto piti contenuta rispetto agli ultimi tre anni

Grafico 3: Cina: la tendenza al ribasso delle vendite
di immobili si appiattisce

Cina: vendite mensili di immobili per volume
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e gli ultimi dati di agosto mostrano una stabilizzazione
rispetto al mese precedente (cfr. grafico 3). Inoltre, il
gruppo di analisi finanziaria Gavekal stima che nel
2024 gli acquisti di immobili da parte delle economie
domestiche scenderanno a circa il 6% del PIL, un valore
che si colloca tra il 5% e il 7,5% di prima del boom im-
mobiliare e che & considerato lo standard internazio-
nale. Un eventuale ulteriore calo da questo livello
molto pitt moderato sara meno significativo della pre-
cedente flessione. Tuttavia, vi sono diversi motivi per
cui non ci aspettiamo ancora un’inversione della ten-
denza al ribasso. Uno di questi ¢ che la popolazione &
scettica per quanto riguarda la capacita finanziaria de-
gli sviluppatori immobiliari di consegnare progetti im-
mobiliari venduti ma non ancora completati. In effetti,
il divario tra I'insieme delle abitazioni vendute e non
ancora completate e la quota del loro completamento
¢ aumentato costantemente. Il completamento e la
consegna dei progetti immobiliari si confermano estre-
mamente lenti: ad agosto sono diminuiti di oltre il 23%
rispetto all’anno precedente. Finché questa tendenza
continuera, I'interesse degli investitori per le proprieta
vendute prima del completamento rimarra basso. Inol-
tre, il continuo calo dei prezzi degli immobili induce 1
potenziali acquirenti ad aspettare per vedere quanto
ancora possono scendere. Anche se la crisi & pit vicina
alla fine che all’inizio e le oscillazioni al ribasso sa-
ranno meno pronunciate, non si intravede ancora
un’inversione di tendenza.

Grafico 4: Cina: cresce il divario tra prevendite e
completamento dei progetti immobiliari

Cina: prevendite e completamenti di progetti immobiliari (su base
cumulata)
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