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— Allentamento monetario nei singoli mercati emergenti non appena la Fed terminera il ciclo di rialzi dei tassi

— La Cina annuncia la fine della «strategia zero Covid»: ripresa ciclica a partire dal T2 2023

— Nessuna deglobalizzazione, ma «Cina pitt 1» come strategia di diversificazione predominante
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Secondo le previsioni del Fondo monetario internazio-
nale, nel 2023 i Paesi emergenti e in via di sviluppo cre-
sceranno del 3,9% rispetto all’anno precedente. Questo
dato é leggermente superiore alle previsioni di crescita
di quest’anno, pari al 3,7%, ma ben al di sotto dei tassi
di crescita storici per queste aree del mondo. Esistono
tuttavia notevoli differenze regionali: per I’Asia si pre-
vede una crescita sostenuta di oltre il 5%, mentre i mer-
cati emergenti europei sono in coda con lo 0,6%. Ulte-
riori dettagli sulle dinamiche di crescita delle varie
regioni sono riportati a pagina 2.

L’inflazione elevata, 'aumento dei tassi e la crisi ener-
getica pesano sull’economia degli Stati Uniti e dell’eu-
rozona, che si avviano verso la recessione o vi sono gia
entrati. Intanto, il calo della domanda globale é chiara-
mente percepibile nei mercati emergenti. Soprattutto
nei Paesi molto dipendenti dalle esportazioni (cfr. «At-
tenzione a questo grafico»), come Europa orientale,
Corea del Sud o Messico, si osserva gia un indeboli-
mento delle esportazioni. Altri mercati emergenti,
come I'India o I'Indonesia, sono invece pit orientati
verso 'interno e meno influenzati dalle dinamiche glo-
bali sfavorevoli.
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Prospettive di crescita eterogenee
per il 2023

Le prospettive di crescita dei mercati emergenti per il
2023 variano notevolmente da una regione all’altra. Ad
esempio, le previsioni dell’FMI per I’Asia, intorno al 5%,
sono ottimistiche. I motivi di questo ottimismo, in un
contesto di rallentamento dell’espansione globale,
sono molteplici. Da un lato, I'inflazione é rimasta pit
bassa che in altri mercati emergenti. Cio ha consentito
alle banche centrali di intervenire sui tassi d’interesse
in modo pitt moderato. Di conseguenza, la domanda
interna ha evidenziato una buona tenuta e (salvo in
Cina) e sostenuta da una rapida ripresa post-pande-
mia. Inoltre, diverse economie asiatiche con una quota
di esportazioni in percentuale del PIL piuttosto bassa
sono meno vulnerabili alle dinamiche negative della
domanda globale. Allo stesso tempo, la prevista riaper-
tura della Cina dal T2 2023 potrebbe dare ulteriore
slancio alla regione, anche se questa volta il gigante
asiatico non sara la locomotiva della crescita: per la
prima volta dal 1990, Pespansione economica cinese
sara probabilmente inferiore a quella degli altri mercati
emergenti asiatici (cfr. grafico 1). In America latina le
prospettive sono un po’ meno ottimistiche. L’'aumento
dell’inflazione ha costretto le banche centrali a innal-
zare notevolmente i tassi d’interesse, il che pesera sulla
domanda interna, mentre Paesi come il Messico sa-
ranno penalizzati dal calo della domanda proveniente
dagli Stati Uniti. Inoltre, 'incertezza politica nella re-
gione rimane elevata, con nuovi governi populisti in
vari Paesi. Nelle attuali condizioni economiche e poli-
tiche, PEuropa orientale é particolarmente fragile. Cio
non & dovuto solo alla vicinanza alla guerra, che man-
tiene alta l'incertezza geopolitica. I Paesi dell’Europa
orientale sono molto dipendenti dalla dinamica di cre-

Grafico 1: prospettive di espansione favorevoli per
I’Asia, la Cina non & pil la locomotiva della crescita
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scita dell’Europa occidentale, dove alcuni Paesi sono in
recessione. Inoltre, malgrado i netti aumenti dei tassi
da parte delle banche centrali, con tassi d’inflazione a
due cifre la pressione sui prezzi nella regione resta si-
gnificativa e grava sull’economia interna.

Margine di allentamento moneta-
r10

Nell’attuale contesto di inflazione elevata, le banche cen-
trali dei mercati emergenti hanno fatto un buon lavoro:
hanno anticipato gli interventi della Federal Reserve e
innalzato notevolmente i tassi d’interesse nel 2022. Al-
cuni istituti hanno la possibilita di concludere la stretta
monetaria e 1 primi Paesi potrebbero essere in grado di
invertire alcuni rialzi dei tassi nel 2023. Cio vale soprat-
tutto per le economie dell’America latina, in primis per
il Brasile, la cui banca centrale ha innalzato i tassi a oltre
il 13% e ha tassi d’interesse reali (tassi d’interesse nomi-
nali corretti per I'inflazione) superiori al 7%. Il Paese po-
trebbe essere in grado di effettuare un primo taglio dei
tassi, soprattutto perché le pressioni inflazionistiche
continuano a diminuire. Altri Paesi dovranno invece es-
sere piul cauti. L’Europa orientale registra tassi d’infla-
zione a due cifre malgrado i netti rialzi dei tassi d’inte-
resse, tanto che i tassi reali restano in territorio
fortemente negativo. In Asia, le banche centrali si sono
mostrate riluttanti a innalzare i tassi, quindi hanno un
margine di manovra ridotto per lasciarli ai livelli attuali
o persino per tagliarli, soprattutto finché la Fed conti-
nuera a innalzarli. Tuttavia, non appena la Fed avra rag-
giunto il picco dei tassi d’interesse, anche 1 primi Paesi
asiatici, come I'India o I'Indonesia, potrebbero allentare
la loro politica monetaria.

Grafico 2: opportunita di tagli dei tassi in Brasile
PP g
grazie a tassi reali elevati e a calo dell’inflazione

Tassi d’interesse reali dei mercati emergenti
(tassi guida meno tassi d’inflazione correnti)

10.0
7.5
5.0
2.5

0.0 ||

C——

-5.0
-7.5

=Ultimo valore

Fonti: Macrobond, Swiss Life Asset Managers

Termine ultimo per la redazione: 13.12.2022 - Pagina2/4



Cina: la strategia «zero Covid» ha
fatto il suo tempo

Il governo cinese ha annunciato un netto allentamento
delle misure anti-Covid, a suggerire che la cosiddetta
strategia «zero Covid» per contenere il virus ha fatto il
suo tempo. Cio significa che i lockdown delle citta e i
test PCR quotidiani su milioni di persone apparten-
gono ormai al passato. Queste misure di allentamento
sono state introdotte molto prima e pilt ampiamente
del previsto, anticipando i tempi della ripresa econo-
mica. Pertanto, riteniamo che I'economia possa recu-
perare terreno gia nel T2 2023. Tuttavia, la fase di tran-
sizione verso questa ripresa economica non sara priva
di ostacoli. Innanzitutto, solo il 40% della popolazione
di eta superiore agli 80 anni ha ricevuto un richiamo
del vaccino. L’obiettivo di portare il 90% di questa fa-
scia d’eta a completare almeno le prime due vaccina-
zioni o a ricevere un richiamo entro fine gennaio sem-
bra molto ambizioso. A causa della scarsa
immunizzazione della popolazione, resta da vedere
quanto rapidamente le autorita locali potranno allen-
tare le restrizioni se 'aumento dei casi mettera a dura
prova il sistema sanitario del Paese. In secondo luogo,
se da un lato Pallentamento delle misure anti-Covid
dara slancio all’economia interna, dall’altro il contesto
esterno rimane difficile e probabilmente pesera sull’an-
damento delle esportazioni del Paese. Per questo mo-
tivo, rivediamo solo leggermente al rialzo la nostra pre-
visione sul PIL per il 2023, dal 4,7% al 4,9%.

Grafico 3: la mobilita in Cina continuera a ripren-
dersi grazie all’allentamento delle misure anti-Covid
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Nessuna deglobalizzazione, ma
strategia «Cina piu 1»

La pandemia ha dimostrato quanto siano essenziali ca-
tene logistiche sostenibili e diversificate. Inoltre, le ten-
sioni tra gli Stati Uniti e la Cina e il rischio politico ele-
vato legato al fare affari nel gigante asiatico hanno
innescato i timori di una crescente tendenza verso la
deglobalizzazione o addirittura verso 'onshoring (il ri-
torno alla produzione di beni e servizi nel Paese di ori-
gine). Per alcuni componenti critici, come i semicon-
duttori, si stanno gia compiendo sforzi in questa
direzione. Tuttavia, su piti ampia scala non si intrave-
dono tendenze verso la deglobalizzazione. Il commer-
cio mondiale continua a guadagnare terreno e anche le
esportazioni dalla Cina verso il resto del mondo riman-
gono su livelli molto elevati. Ciononostante, dalle in-
dagini e dai dati aneddotici emerge che sempre pit
aziende cercano di trasferire gli investimenti dalla Cina
ad altri Paesi. Pur non prevedendo un esodo di massa
di aziende dal Paese, ci aspettiamo un’impronta sem-
pre piu diversificata. La cosiddetta «strategia Cina pit
1» sara quindi probabilmente il percorso predomi-
nante in futuro. La recente esperienza delle tensioni
commerciali tra gli Stati Uniti e la Cina puo dare un’in-
dicazione sulla possibile dinamica del commercio ci-
nese. Dal 2018, anno in cui sono stati imposti i dazi
commerciali sulle merci cinesi, la quota di mercato
della Cina nelle importazioni statunitensi & scesa di
circa il 3%. A loro volta, altri Paesi ne hanno benefi-
ciato, primo fra tutti il Vietnam (cfr. grafico 4).

Grafico 4: la diversificazione dalla Cina avvantaggia
altre economie asiatiche

Importazioni USA: variazione della quota di mercato di alcuni
mercati emergenti dal 2018
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