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Prospettive 
Mercati emergenti

Primo trimestre 2021 

Messaggi chiave 

– L’Asia è la locomotiva della ripresa, mentre in America Latina il divario rispetto ai livelli pre-crisi resta ampio 

– Il COVID-19 rimarrà un problema, poiché i Paesi emergenti sono in coda nella corsa ai vaccini 

– Cina: dopo la netta ripresa, lo stimolo monetario e fiscale sarà gradualmente revocato nel 2021 

 
 

Attenzione a questa cifra   

 Nel T3 l’economia turca ha registrato una ripresa vigo-
rosa con un’espansione del 6,7% rispetto all'anno pre-
cedente, il tasso di crescita più alto osservato nelle prin-
cipali economie. Oltre a dare slancio a consumi e 
investimenti, le ampie misure di stimolo, tra cui l’im-
pulso al credito del governo, hanno esasperato le fragi-
lità economiche, causando un crollo della lira turca e 
un aumento dell’inflazione. A novembre il nuovo go-
vernatore della banca centrale ha innalzato i tassi di 
475 pb al 15%, ma potrebbero essere necessari ulteriori 
rialzi per stabilizzare la valuta e ridurre l’inflazione. 

 

6,7% 
   

Attenzione a questo grafico   

 Per il quinto mese consecutivo, l’indice PMI manifat-
turiero dei mercati emergenti è rimasto in territorio 
espansivo oltre i 50 punti, alla luce della graduale ri-
presa in atto dopo la netta contrazione economica cau-
sata dalla pandemia in primavera. La domanda globale 
resta solida, poiché di recente anche gli ordini di espor-
tazione hanno superato i 50 punti. Le misure di conte-
nimento più rigorose soprattutto in Occidente per 
contenere la seconda ondata della pandemia sono state 
più mirate che in primavera e influiscono perlopiù sui 
servizi, mentre l’attività industriale prosegue.  
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L’Asia del Nord traina la ripresa 

I tassi di crescita del PIL del T3 nei Paesi emergenti con-
fermano che, dopo un crollo senza precedenti in pri-
mavera, il peggio è ormai passato. Con l’allentamento
delle restrizioni alla mobilità, le economie globali
hanno perseguito una netta ripresa, facendo ripartire
l’attività industriale e i consumi. Tuttavia, perman-
gono divergenze tra i Paesi (cfr. Grafico 1). Malgrado la
ripresa vigorosa osservata nel T3, il PIL di economie
come il Messico e la Colombia rimane ben lontano dai
livelli pre-crisi. In alcuni Paesi dell’America Latina,
come il Perù, l’alta percentuale di lavoro sommerso ha
reso impossibile il distanziamento sociale, mentre
Paesi come il Brasile o il Messico hanno sofferto dell’as-
senza di una strategia nazionale efficace per arginare la
diffusione del virus. La situazione sanitaria persisten-
temente preoccupante continua quindi a pesare sulla
fiducia dei consumatori e impedisce un allentamento
del distanziamento sociale. I Paesi asiatici hanno in-
vece conseguito performance relativamente positive.
La Cina ha raggiunto i livelli pre-crisi già nel primo se-
mestre di quest’anno, mentre Taiwan li ha superati nel 
T3 2020. Inoltre, la Corea del Sud e l’Indonesia hanno
recuperato gran parte delle perdite subite e a fine set-
tembre erano sotto i livelli pre-crisi di meno del 3%. Tra 
l’altro, gli indicatori delle economie dell’Asia del Nord
mostrano che la ripresa continua ad acquistare slancio
nel T4. Gli indici PMI manifatturieri di novembre
hanno superato i 50 punti, soglia che separa l’espan-
sione dalla contrazione, e i dati sulle esportazioni sug-
geriscono una crescita vigorosa rispetto al 2019 in
Cina, Taiwan e Corea del Sud. La domanda esterna
continua a sostenere la performance economica
dell’Asia del Nord, poiché rispetto alla prima ondata
xxx 

 della pandemia i governi adottano approcci più mirati 
per arginare la diffusione del virus. Inoltre, allo stato 
attuale i beni legati alla pandemia e prodotti in Asia, 
come gli smartphone, i computer e le attrezzature me-
diche, sono ancora molto richiesti. Infine, un controllo 
relativamente più efficace della diffusione del virus ha 
permesso a questi Paesi di tornare alla normalità, an-
che se una recente riacutizzazione in Corea del Sud ha 
reso necessarie nuove misure di contenimento.  
 
 

I Paesi emergenti sono in coda 
nella corsa ai vaccini 

I severi lockdown adottati nella Repubblica ceca e in 
Polonia agli inizi di novembre per contenere la seconda 
ondata della pandemia che ha sopraffatto i sistemi sa-
nitari di questi Paesi sono riusciti a far diminuire note-
volmente i nuovi casi giornalieri. Intanto, le nuove in-
fezioni si moltiplicano in altri grandi Paesi emergenti 
come Turchia, Russia, Sudafrica, Messico e Brasile, ren-
dendo necessarie misure di distanziamento sociale più 
rigorose. Queste ultime penalizzeranno il settore dei 
servizi, ma l’approccio più mirato adottato durante 
questa seconda ondata dovrebbe avere un impatto mi-
nore sull’attività economica complessiva che non in 
primavera. Tuttavia, nel 2021 i contagi da COVID-19 e 
i lockdown rimarranno un tema chiave per il mondo 
emergente. A differenza dei Paesi sviluppati, i mercati 
emergenti saranno in coda nella corsa ai vaccini. Da un 
lato, molti Paesi emergenti non hanno concluso ac-
cordi sui vaccini paragonabili a quelli dei loro omolo-
ghi avanzati, quindi la maggior parte delle dosi attual-
mente in produzione andrà in via prioritaria a questi
ultimi. Dall’altro, i vincoli infrastrutturali e di distri-
buuo 

   

Grafico 1: le economie asiatiche trainano la ripresa 
economica  

 Grafico 2: la seconda ondata della pandemia colpi-
sce i mercati emergenti 
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buzione impediranno una rapida esecuzione delle vac-
cinazioni, soprattutto per i vaccini la cui conservazione
a lungo termine prevede il congelamento, come quelli
di Moderna o Pfizer-BioNTech. Sul fronte positivo,
sono ancora in fase di sviluppo più di 200 possibili vac-
cini e, se un maggior numero di essi si dimostrerà effi-
cace, presto anche i Paesi emergenti potranno usu-
fruirne. 
 
 

Verso una normalizzazione delle 
politiche in Cina 

Nel T3 2020 l’economia cinese ha superato il livello
pre-crisi di oltre il 3% e gli indicatori economici per il
T4 segnalano un’ulteriore espansione economica. Con
la rapida riapertura delle fabbriche dopo il lockdown
di febbraio e l’allentamento solo graduale delle restri-
zioni alla mobilità, la ripresa della produzione indu-
striale è stata più rapida e sostenuta di quella dei con-
sumi. Tuttavia, a novembre le vendite al dettaglio sono
cresciute del 5% rispetto al 2019, quindi i consumi re-
cuperano terreno. L’efficace contenimento della pan-
demia in Cina, che nel 2020 ha contribuito a evitare
una seconda ondata, è stato fondamentale per l’ottima
performance economica del Paese, che però nel feb-
braio 2021 dovrà dimostrare di poter gestire il rischio 
di contagio durante i festeggiamenti per il Capodanno
cinese, in vista dei quali centinaia di milioni di persone
lasceranno le città per riunirsi alle loro famiglie nelle
aree più rurali. Inoltre, alla luce della ripresa vigorosa
dell’economia cinese dalla crisi causata dalla pande-
mia, le misure di stimolo fiscale e monetario saranno
gradualmente revocate per frenare l’accelerazione del
credito e tornare a concentrarsi sulla riduzione del de-
bito 

 bito pubblico. La riduzione dell’indebitamento inne-
scherà probabilmente un rialzo dei tassi d’insolvenza, 
soprattutto tra le aziende statali non redditizie, e le au-
torità dovranno essere vigili per trovare il giusto equi-
librio tra le insolvenze inevitabili e la prevenzione dei 
rischi sistemici. 
 
 

Meno incertezza sulle politiche 
economiche con Joe Biden 

La vittoria di Joe Biden alle elezioni presidenziali non 
ridefinirà le relazioni tra USA e Cina, ma l’approccio 
verso il gigante asiatico dovrebbe cambiare con l’ado-
zione di politiche multilaterali e più prevedibili in 
grado di ridurre l’incertezza sulle politiche economi-
che, che ha toccato l’apice durante la presidenza 
Trump, specie sul fronte commerciale (cfr. Grafico 4). 
In particolare, con Biden vi saranno verosimilmente 
miglioramenti in varie aree compromesse. Nel com-
mercio, difficilmente i dazi già in vigore saranno revo-
cati a breve, ma una revoca parziale appare più proba-
bile se la Cina accoglierà le richieste relative alla tutela 
della proprietà intellettuale, all’apertura del mercato 
ecc. In ambito tecnologico, Biden potrebbe essere più 
sensibile alle inquietudini delle imprese USA, molte 
delle quali dipendono fortemente dalle vendite in Cina, 
ed essere meno propenso a inserire nella “US Entity 
List” altre aziende cinesi verso cui vietare le esporta-
zioni. Tuttavia, dato che Biden considera prioritarie le 
questioni relative ai diritti umani e alla democrazia, 
che saranno difficili da gestire, i negoziati o le conces-
sioni nelle altre aree saranno complessi. Una disten-
sione tra gli USA e la Cina appare quindi improbabile.
 
 

   

Grafico 3: la crescita del credito in Cina rallenterà 
con la revoca graduale delle misure di stimolo  

 Grafico 4: meno incertezza sulle politiche commer-
ciali poiché Biden persegue politiche più prevedibili
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