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La Cina si prepara ad uscire dal novero dei paesi emergenti

Nell’ultimo trimestre dell’anno abbiamo assistito a fatti importanti dal punto di vista politico, come I'elezione
del nuovo presidente USA e la conclusione dell’accordo che sancisce la definitiva uscita della Gran Bretagna
dall’'Unione Europea. Di pari passo e purtroppo stata confermata la ripresa della pandemia da coronavirus
con una seconda ondata che in termini di contagi e di morti si sta rivelando peggiore della prima. Nonostante
questo, per il momento, il rilascio dei dati economici sta rivelando, sia in Europa, sia in USA, un contraccolpo
decisamente minore rispetto alla prima ondata anche se, nel caso dell’Europa, crescono i timori per un
rallentamento della ripresa nei prossimi mesi, a seguito delle diverse sospensioni, seppure parziali, di alcune
attivita al fine di contenere i contagi. Sul fronte finanziario quasi nulla di nuovo in “occidente” e le banche
centrali di USA ed Eurozona hanno confermato le loro politiche accomodanti, che nel caso della BCE sono
state ulteriormente rafforzate, come vedremo nel dettaglio.

Nulla di particolarmente nuovo anche sul fronte dell’landamento dei principali asset finanziari, con il mercato
azionario che continua a fare ovunque nuovi massimi anche a fronte dei rendimenti obbligazionari che
continuano a scendere (nell’eurozona anche il decennale del Portogallo & andato in negativo e lo stesso e
successo addirittura a bond sovrani emessi dalla Cina, ma quotati in euro?).

Anche per questo, nel presente report, approfondiremo soprattutto quello che sta succedendo in oriente e
in modo particolare in una delle realta economiche su cui normalmente ci concentriamo e cioé la Cina. La
novita piu recente e che, secondo i risultati di uno studio rilasciato a dicembre dal Center for Economics and
Business Research?, |a crisi del Covid19 ha accelerato ulteriormente il passo della Cina rispetto agli altri paesi,
tanto che un sorpasso del suo PIL nominale rispetto agli USA potrebbe avvenire nel 2028, con alcuni anni di
anticipo rispetto alla previsione precedente. Questa previsione non & del resto in contrasto con i dati reali
che ci troveremo ad analizzare. La crescita economica, a pochi mesi di distanza dalla prima ondata di
pandemia puo dirsi ristabilita al 100% (la Cina sara I'unico paese che chiudera I'anno in positivo in termini di
crescita del PIL). Nel mese di dicembre la Cina ha concluso un accordo commerciale, il Regional
Comprehensive Economic Partnership (RCEP), con 14 paesi limitrofi, tra cui alcuni politicamente distanti,
come Australia, Nuova Zelanda, Giappone e Corea del Sud. Se i dati sulla crescita economica confermano la
buona salute dell’economia cinese, I'accordo commerciale stipulato (che pur era in trattativa da anni),
conferma l'intenzione e la capacita della Cina di estendere la sua area di influenza, almeno quella
commerciale.

Nel mese di ottobre il Partito Comunista Cinese ha presentato il piano quinquennale 2021 — 2025, che detta
una delle linee strategiche del paese per il periodo: la strategia della “doppia circolazione” tra economia
interna ed esterna, che potrebbe essere una svolta non da poco per un paese che negli ultimi 40 anni ha
puntato per il suo sviluppo soprattutto sull’export e sugli investimenti interni, in particolare ad opera delle
cosiddette SOE (State Owned Enterprise, cioé aziende controllate dallo stato). Stando alle dichiarazioni, la
Cina, pur non ritirandosi dall'impegno verso il mercato estero, cerchera di avviare una strategia volta a
rilanciare I'economia interna e in modo particolare i consumi, puntando ad accrescere il benessere dei suoi
cittadini e prestando pil attenzione alla qualita della crescita stessa. Torneremo sull’argomento in seguito.

Sul fronte delle notizie meno rassicuranti per il “dragone”, analizzeremo invece quanto successo negli ultimi
mesi dell’anno, quando si & assistito al default di diversi bond emessi da aziende statali. Cio & interessante in
relazione al fatto che il governo cinese ha deciso di non intervenire abbandonando le relative aziende al loro
destino, salvo poi, tramite la banca centrale, iniettare 950 miliardi di renminbi nel mercato per sostenere le
banche in un momento in cui stava rischiando di venire a mancare la liquidita che avrebbe potuto trascinare
altri emittenti in situazioni simili. Questi episodi ci danno I'occasione per analizzare pilu da vicino il sistema

1 https://www.ft.com/content/c02a8184-5c9d-45ce-b4bd-02b028de7f63
2 https://cebr.com/
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economico e soprattutto finanziario del paese, con un veloce sguardo alla sua evoluzione negli ultimi decenni
e una analisi della attuale situazione, in particolare per cid che concerne il mercato dei capitali, il sistema
bancario e quello valutario. Se infatti sul fronte della crescita economica la Cina pare ormai un paese pil che
maturo (che presto potrebbe uscire dal novero dei paesi emergenti), € sul lato finanziario che il paese pare
mostrare le maggiori debolezze, nonostante i numerosi passi avanti gia fatti (lo vedremo) anche su questo
fronte.

Il sistema finanziario in Cina

La trasformazione dell’economia cinese

Sino alla fine degli anni ‘70 la Cina era un paese con pochi scambi commerciali con I'estero e con una
economia fondata su aziende statali e sull’agricoltura. La sua valuta, il renminbi, era completamente
controllata dal governo che aveva fissato un cambio che lo sopravvalutava parecchio (al mercato nero valeva
circa la meta rispetto al cambio ufficiale). Questo permetteva al paese di pagare meno le importazioni e in
guel momento non riteneva strategico rafforzare le esportazioni. Nel 1977 il commercio internazionale
cinese era inferiore allo 0,6% di quello mondiale e il suo PIL era di poco superiore al 2% di quello del pianeta.

La strategia di Deng Xiaoping si mosse in due direzioni: da un lato iniziare a liberalizzare entro certi limiti la
proprieta e I'impresa private e dall’altro aprirsi agli investimenti esteri (nel 1979) che favorirono la crescita
del paese dal punto di vista tecnologico e infrastrutturale, il tutto senza ovviamente mettere in discussione
il controllo sull’intero processo del Partito Comunista Cinese. Anche il processo di “privatizzazione” avviato
dal 1999 implico di fatto la trasformazione in societa per azioni di diverse aziende statali (responsabili nel
complesso per circa il 40% della produzione industriale del paese) che vennero quotate in borsa, ma il
pacchetto di controllo rimase nel controllo dello stato.?

L'afflusso di capitali esteri e la conseguente crescita tecnologica e manufatturiera, la lenta ma progressiva
svalutazione del renminbi e I'adesione al WTO nel 2001, fecero lentamente crescere le esportazioni.
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Figura 1 - Saldo delle partite correnti cinesi che evidenzia il saldo con I'estero dei movimenti di merci, servizi (bilancia commerciale) e redditi. Si noti
la costante crescita sino al 2009 e poi una progressiva riduzione, pur con valori sempre positivi (surplus).

In figura 1 & mostrata la crescita delle partite correnti (current account) cinese a partire da quel periodo, che
come si vede, ha raggiunto il picco nel 2009. Negli anni successivi la Cina ha continuato ad essere un paese
fondamentalmente esportatore, ma con avanzi via via decrescenti.

3 paola Subacchi “The people’s money” — Columbia University Press —2017.
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Il costante surplus commerciale la porto ad accumulare ingenti riserve di valuta estera, soprattutto in dollari.
Riserve che hanno raggiunto il picco nel 2014 per poi discendere negli anni successivi (figura 2). Oggi la Cina
rimane, dopo il Giappone, il paese a possederne di pit al mondo.

Nello stesso tempo, la nuova apertura del paese gli diede modo di impiegare parte di questo surplus anche
in investimenti verso |'estero, con l'acquisizione di alcune aziende straniere, anche in occidente, ma
soprattutto nei paesi in via di sviluppo, con i quali avvid crescenti politiche di prestito che agevolarono la
creazione di relazioni diplomatiche favorevoli e una alternativa, per questi, ai legami con il mondo occidentale
e gli USA in particolare.
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Figura 2 - Crescita delle riserve in valuta estera (la maggior parte delle quali & in USD). L’afflusso di denaro dall’estero (grazie al saldo positivo tra
esportazioni e importazioni) porta la banca centrale ad accumulare i dollari che gli operatori incassano dalle vendite di beni e servizi, ricambiandoli
poi in valuta locale.

Negli ultimi 40 anni la Cina ha compiuto una grande marcia che I'ha portata ad essere la seconda economia
mondiale e il primo paese esportatore al mondo. Sul fronte interno, la composizione del suo PIL rispecchia la
storia di un paese che ha investito soprattutto, da un lato, nella crescita infrastrutturale e tecnologica a guida
statale, sul recupero delle aree piu depresse del paese e la riduzione della poverta e, dall’altro, sulla
competitivita internazionale dei suoi prodotti (favorita anche dal basso costo del lavoro), che le ha permesso
di accumulare ingenti surplus. Nel 2017 il PIL della Cina era dovuto per il 44,4% ad investimenti, per 2% al
saldo con I'estero favorevole (teniamo conto che questa cifra era ben maggiore negli anni passati) e solo per
il 39% ai consumi. Il resto del PIL era costituito da spesa governativa corrente. Si possono apprezzare questi
numeri confrontandoli coni medesimi degli USA, il cui PIL, nello stesso anno, era dovuto per il 68% a consumi,
solo per il 17% ad investimenti e lo scambio con |'estero apportava un deficit del 3% circa (nel 2007 era
arrivato a toccare il 5%). Quello che balza all’occhio € la sproporzione tra i consumi e gli investimenti nei due
paesi. Il sistema cinese ha, negli ultimi 40 anni, in qualche misura limitato i consumi dei suoi cittadini per
favorire invece una politica di esportazione e di investimenti interni, con cui & riuscita a trasformare un paese
arretrato in un paese che nel 2028, secondo le ultime previsioni, potrebbe diventare la prima economia
mondiale. La crescita del suo PIL, pur in calo rispetto ai massimi raggiunti prima della crisi del 2008 -2009, si
mantiene su ritmi impensabili per le economie mature (come mostrato in figura 3).

Se ormai da alcuni anni la Cina ha visto decrescere il suo attivo commerciale, sino ad ora non ha pero mai
cambiato I'indirizzo della sua politica economica che si & basata principalmente, come abbiamo detto, su una
forte competitivita dei suoi prodotti, spesso a discapito di altri paesi, in primis degli USA, che I'hanno
accusata, tra le altre cose, di pratiche commerciali non corrette e di manipolazione del tasso di cambio. Oltre
a questo, la Cina ha operato, con successo, per colmare un gap di crescita interna (tecnologica e



infrastrutturale) tramite una politica di investimenti guidati dal governo centrale che, se da un lato e stata
efficace, dall’altro & spesso andata a discapito della qualita degli investimenti stessi.
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Figura 3 - Andamento del PIL della Cina (crescita annua).

La strategia della “doppia circolazione” a cui si € sopra accennato, pud essere in questi termini vista come
una svolta importante. Focalizzare I'attenzione meno sul lato delle esportazioni (anche a seguito di uno
scenario di crescente conflitto esterno, gli ultimi 4 anni di guerra commerciale ne sono stati un buon
indicatore) porterebbe il paese a consumare di pit aumentando il tenore di vita della popolazione e andando
ad accrescere la “classe media” (secondo |'ultimo piano strategico quindicennale, uno degli obiettivi del PCC
e quello di far salire il reddito medio della popolazione nei prossimi 15 anni sino a portarlo a 30.000 USD,
circa il triplo di quello attuale).

E difficile dire quanto e se la nuova strategia della Cina possa avere successo. Se cid avvenisse sarebbe
sicuramente un importante cambio di paradigma con enormi ricadute sugli equilibri economici (e politici)
internazionali. In questo caso la Cina andrebbe probabilmente a limare (per non dire azzerare o portare in
negativo) il suo surplus commerciale, ma (queste sono le indicazioni dichiarate) ne beneficerebbero i suoi
abitanti, dato che per raggiungere questo obiettivo (una crescita dei consumi interni) si dovra accettare una
crescita dei salari e favorire ulteriormente I'occupazione nel settore industriale e tecnologico (nel 2018
ancora il 28% degli occupati erano impiegati nel settore agricolo). Questo pero difficilmente (per stessa
ammissione dell’ultimo piano quinquennale) si potra ottenere senza accrescere la competitivita interna delle
aziende, anche favorendo l'impresa privata (e garantendone pari trattamento con quella pubblica) e gli
investimenti dall’estero, riducendo il ruolo degli investimenti meno produttivi, spesso realizzati (soprattutto
negli ultimi anni) allo scopo di raggiungere obiettivi di crescita quantitativa (piu che qualitativa) imposti
dall’alto®.

Allo stesso tempo una riduzione del surplus commerciale potrebbe trasformare in parte la Cina (come lo sono
da tempo gli USA) in un acceleratore dell’economia mondiale, trainando le esportazioni di altri paesi asiatici
limitrofi (con cui ha appena concluso un accordo commerciale) e probabilmente dell’Europa, oltre ad
alleggerire il passivo della bilancia commerciale USA e stemperando, almeno in parte, le tensioni geopolitiche
degli ultimi anni (pur se di questo ne siamo meno sicuri, dato che tali tensioni affondano in motivazioni che
non sono strettamente economiche). Quello che é certo pero é che nel fare tutto questo la Cina non potra

4l testo del piano quinquennale non & ancora stato reso pubblico nella versione finale e sara formalmente approvato nel marzo 2021. Se ne vedano
qui alcune anticipazioni giornalistiche piu nel dettaglio.
https://www.ilsole24ore.com/art/la-cina-prossimi-cinque-anni-piu-autosufficienza-economica-e-tecnologica-ADfnLEz
https://www.scmp.com/economy/china-economy/article/3110184/what-chinas-dual-circulation-economic-strategy-and-why-it
https://www.china-briefing.com/news/what-to-expect-in-chinas-14th-five-year-plan-decoding-the-fifth-plenum-communique/
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non mettere mano all’area piu debole del suo sistema, che & quella finanziaria, di cui andiamo a parlare di
seguito.

Il sistema bancario

Il percorso che la Cina ha intrapreso dalla fine degli anni ‘70 I’'ha lentamente portata ad allontanarsi dal
modello economico ereditato dall’epoca di Mao per andare via via ad accogliere elementi di mercato, sia
nella struttura economica sia in quella finanziaria, che I'hanno resa, anno dopo anno, meno dissimile da paesi
maturi che invece hanno un’impronta dichiaratamente di mercato ed economia capitalista (USA, Europa,
Giappone...). La parte della sua struttura finanziaria che meno & cambiata nel tempo € il sistema bancario che
e, probabilmente, anche quello che maggiori riforme dovra subire qualora la Cina decidera di fare ulteriori
passi in avanti nel suo processo di apertura al mercato dei capitali.

Al vertice del sistema bancario cinese c’é formalmente la PBC (People’s Bank of China), pero € necessario
evidenziare due differenze rispetto agli altri principali paesi del pianeta. La prima & che la banca centrale non
e indipendente, ma e controllata dal governo e da esso prende gli indirizzi di politica monetaria. Il secondo e
che il mandato della banca cinese € piu ampio, sia di quello di banche come la BCE (il cui mandato esclusivo
e la stabilita dei prezzi), ma anche rispetto alla Fed (che pur ha un mandato piu esteso che include la stabilita
del cambio e l'occupazione), includendo la stabilita dei prezzi, la crescita economica e la bilancia
commerciale®.

L'importanza del sistema bancario cinese pud essere apprezzata avendo in mente che le banche cinesi
detengono ad oggi il 95% degli asset finanziari del paese (facciamo quindi riferimento sia a prestiti sia a titoli
di debito di cui rimangono le principali detentrici) e che, in quanto ad asset detenuti, hanno superato gli USA
ormai da parecchi anni (lo si vede in figura 4). Il dominio del sistema bancario € in linea con la vocazione
“bank oriented” del paese, in cui cioé la maggior parte del finanziamento alle imprese non avviene tramite il
mercato (obbligazionario e azionario), ma attraverso i prestiti bancari. La grossa peculiarita della Cina la si
nota perod se si osserva la concentrazione del sistema: le 5 principali banche commerciali statali nel 2019
producevano ancora il 51% dei profitti del settore e detenevano il 36% degli asset (che pur si erano ridotti
rispetto, ad esempio, al 2003 quando erano ben il 58%) e occupavano il 36% degli addetti del settore bancario
stesso. Quattro di queste banche sono anche le prime quattro banche al mondo per capitalizzazione,
superando nella lista le banche USA, britanniche e giapponesi.

Il resto del mercato bancario € composto in maniera quasi esclusiva da banche cittadine e casse rurali, anche
gueste ultime ad esclusiva partecipazione statale e da banche a partecipazione mista (con partecipazione di
capitali privati). Nel 2019 la quota di profitti delle banche interamente private era dello 0,33% e quella delle
banche estere dello 0,93%?®.

5 Per una trattazione pill estesa di questo tema si veda: Yiping Yang, Tingting Ge e Chu Wong “Monetary policy framework and transmission
mechanisms” in Marlene Amstad, Guofeng Sun, Wei Xiong “The Handbook of Chinas’s financial system”, Princeton University Press, 2020.

6 Per una trattazione pili estesa del Sistema bancario cinese si veda I'articolo (da cui abbiamo estratto questi dati): Guofeng Sung “Banking institutions
and banking regulations” in Marlene Amstad, Guofeng Sun, Wei Xiong “The Handbook of Chinas’s financial system”, Princeton University Press, 2020.
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China vs US Total Bank Assets
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Figura 4 - Crescita degli asset bancari (titoli di debito e depositi) delle banche USA e Cina. Fonte: www.zerohedge.com

Il sistema bancario ha costituito una fondamentale cinghia di trasmissione del governo per indirizzare e
realizzare con successo gli investimenti delle municipalita locali e delle imprese a capitale statale (SOE).
D’altro canto, la concentrazione del sistema in poche grandi banche, I'assenza di una possibilita di effettuare
tra banche una concorrenza sull’offerta basata sulla differenziazione dei tassi concessi ai creditori e quelli
richiesti ai debitori, ha provocato quella che & normalmente definita “repressione finanziaria”’, che & andata
a colpire sia le aziende private (che erano svantaggiate nella concessione dei prestiti rispetto a quelle
pubbliche) e soprattutto i risparmiatori che, se da un lato non avevano grandi alternative al “deposito in
banca” (date le impossibilita di investire sul mercato dei capitali interno e ovviamente quello esterno)

dall’altro si vedevano offrire gli stessi depositi a tassi creditizi “calmierati” a vantaggio delle aziende (in modo
particolare statali) a cui veniva poi prestato il danaro.
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Figura 5 - Crescita del fenomeno dello shadow banking in valore assoluto (asse a sinistra) e in relazione alla quantita complessiva di moneta (asse
destro). Fonte: Guofeng Sung, “Banking institutions and banking regulations” in Marlene Amstad, Guofeng Sun, Wei Xiong “The Handbook of China’s

financial system”, Princeton University Press, 2020.

Questo ha prodotto da un lato una bassa remunerazione dei risparmi (pur elevati) delle famiglie che, a fronte
di un sistema pensionistico e sanitario non universalistico, avevano esigenza di risparmiare ancora di piu nel
momento in cui i loro risparmi erano remunerati poco, dall’altro una non sempre ottimale allocazione delle
risorse finanziarie verso progetti legati agli obiettivi delle SOE e degli enti locali, oltre che una progressiva
esplosione del credito NPL® che la banca centrale ha dovuto spesso rifinanziare per evitare default a catena
(ci torneremo in seguito). A fronte delle difficolta ad ottenere prestiti e della bassa remunerazione dei conti

7 sul concetto di “repressione finanziaria” e su come sia avvenuta in Cina negli ultimi anni si veda anche: Paola Subacchi “The people’s money” —
Columbia University Press —2017.

8 | non performing loans o crediti deteriorati “sono dei prestiti la cui riscossione & considerata a rischio sotto diversi profili. Si tratta in genere di
esposizioni degli istituti di credito verso soggetti che, per un peggioramento della propria situazione economica e finanziaria, non sono in grado di far
fronte alle proprie obbligazioni e quindi di ripagare nei tempi o negli importi previsti le rate del proprio debito” (dal sito di Borsa Italiana).
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correnti, € negli anni cresciuto il cosiddetto shadow banking, un sistema di finanziamento parallelo, al di fuori
dei canali ufficiali delle banche (seppur spesso finanziato e controllato dalle grandi banche stesse), in cui si
sono spesso incrociate offerte di denaro da parte di ignari risparmiatori e richieste di prestiti da parte di
aziende o privati che non erano poi in grado di ripagare il debito. Sulla diffusione e crescita del fenomeno si
veda la figura 5.

Chart 4: China’s totaldebt hit 335% of GDP
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Figura 6 - Crescita del debito complessivo in Cina rispetto al PIL. In rosso il debito delle aziende in cui & incluso quello delle SOE (State Owned
Enterprise). Il debito della Cina (in rapporto al PIL) ¢ il piu alto al mondo.

L’esistenza di una grande struttura bancaria, legata a filo doppio agli obiettivi del governo, ha reso complicata
ogni tipo di riforma che potesse scalfire il potere delle banche stesse (e, lo diremo ancora, lo rendera anche
in futuro). Permettere ai risparmiatori di poter muovere denaro verso altre fonti di remunerazione (in primis
quelle estere) o accrescere troppo la remunerazione dei loro depositi, significherebbe mettere in crisi la
struttura di fondo del sistema del credito su cui si basano le banche stesse e su cui sopravvivono le aziende
statali e le municipalita (sempre pil indebitate, si veda il grafico sulla crescita complessiva del debito in Cina
di figura 6). Un sistema che di fatto non reggerebbe una fuoriuscita di capitali e a cui verrebbe a mancare la
linfa principale, che & consistita nel poter remunerare (poco) il denaro dei risparmiatori per prestarlo (a un
tasso altrettanto controllato) alle aziende statali e alle municipalita, accettando il rischio di una componente
di inefficienza (inevitabile quando il denaro viene prestato con facilita e a basso costo) e di crescita eccessiva
del debito, cosa peraltro avvenuta, in quanto la Cina ha al momento il debito complessivo, rispetto al PIL, piu
elevato al mondo e la quota principale € quella delle aziende, incluse quelle pubbliche.

Di questa esigenza & ben consapevole il governo cinese che ribadisce da tempo sia la necessita di indirizzare
il denaro verso le forme di impiego piu efficienti, sia (in modo particolare nell’ultimo piano quinquennale di
cui si e gia accennato) di accrescere il benessere della classe media (che passa inevitabilmente, non solo, ma
anche, attraverso la valorizzazione dei suoi risparmi). Come e se ci potra riuscire lo vedremo negli anni a
seguire.

Il mercato dei capitali

Come abbiamo visto, la Cina si & aperta alla circolazione di merci e servizi sia in ingresso sia in uscita ed ha
fatto del commercio internazionale una delle chiavi del suo successo. Sin dall’inizio, tuttavia, ha invece
costituito quasi un tabu la possibilita di aprire le sue frontiere ad un afflusso non controllato (in ingresso e
ancor pil in uscita) di capitali finanziari. Pil che una scelta ideologica, abbiamo iniziato a trattarne sopra,
guesta e stata una opzione, agli occhi dello stesso governo, necessaria a fronte degli ambiziosi obiettivi di
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crescita economica interna basata sugli investimenti guidati dal governo stesso e di cui le banche a controllo
statale erano una chiave imprescindibile.

Oltre a questo, il movimento libero di capitali pud esporre un paese ad altre forme di instabilita, non solo
dovute alla possibile fuoriuscita di capitali. Anche I'afflusso incontrollato degli stessi puo provocare delle
conseguenze non desiderate da parte di un paese come la Cina che, soprattutto negli anni in cui il ruolo delle
esportazioni era un fattore ancora piu strategico di ora, rischiava di trovarsi con una valuta troppo forte
(come conseguenza di un eventuale afflusso di capitali), che avrebbe danneggiato le esportazioni stesse (da
qui, vedremo, la Cina non ha mai abbandonato la scelta di controllare il cambio del renminbi).

Tornando al sistema bancario, anche quando il mercato obbligazionario cinese ha iniziato a svilupparsi (ed e
ora il secondo al mondo, dopo quello USA e prima di Giappone e UK, come mostrato in figura 7), questo &
rimasto in buona parte in mano alle grandi banche che ne detengono la quota principale e sono ovviamente
i principali attori negli scambi, anche sul mercato dei bond quotati oltre che ovviamente su quello
interbancario. |l risultato & che quasi il 70% dei bond emessi in Cina € in mano alle banche e solo I'1% circa a
piccoli risparmiatori.

Total debt securities, by residence and sector of issuer'

Amounts outstanding for the latest available data, in trillions of US dollars? Graph C.2
Lhs Rhs
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0] 0]
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General government Non-financial corporations
Financial corporations Households and non-profit institutions serving households

Figura 7 - Distribuzione dei titoli di debito sul totale per paese di emissione nel 2019. Fonte: BIS.

Se, come mostrato in figura 8, la crescita dei bond emessi dalla Cina € stata impetuosa, essa comunque risulta
inferiore a quella di un paese per sua natura “market oriented” come gli USA. Nel 2019 la quantita di bond
emessi in Cina aveva toccato il 98% del PIL del paese contro il 200% di quelli USA. Pill lenta e tuttora limitata
(in linea con la scelta del governo di controllare i movimenti di capitali da e verso I'estero) & la crescita della
parte di bond internazionali denominati in renminbi off-shore® (i cosiddetti dim sum bond) che sono quotati
prevalentemente ad Hong Kong e la cui crescita (figura 9) e iniziata soprattutto nel 2010, ma pur ora
corrispondono ad una quota limitata rispetto al totale dei bond emessi dal paese.

9 Sui renminbi off-shore, valuta parallela utilizzata all’estero, si veda il paragrafo successivo.
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Panel A: 2008-2019 Chinese bond outstanding (in trillions RMB)
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Figura 8 - Crescita della quantita di bond in circolazione in Cina. Fonte: Marlene Amstad and Zhiguo He “Chinese bonds market and interbank market”
in Marlene Amstad, Guofeng Sun, Wei Xiong “The Handbook of China’s financial system”, Princeton University Press, 2020.
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Figura 9 - Crescita della quantita di bond internazionali emessi in renminbi off-shore (fonte dati: BIS). Fonte: Marlene Amstad and Zhiguo He “Chinese
bonds market and interbank market” in Marlene Amstad, Guofeng Sun, Wei Xiong “The Handbook of China’s financial system”, Princeton University
Press, 2020.

Le ragioni del successo per il momento ancora limitato degli investimenti in bond denominati in renminbi
saranno forse pienamente comprese solo andando ad affrontare I'ultimo degli aspetti del sistema finanziario
(ma non certo il meno importante) e cioé quello valutario. Per ora é sufficiente dire che la limitatezza delle
possibilita di investire in bond in valuta cinese va di pari passo con la limitata disponibilita (per ora) del
governo cinese ad acconsentire ad un illimitato afflusso di capitali dall’estero e parimenti ad una fuoriuscita
degli stessi e quindi le possibilita di investire in questi bond rimangono limitate non solo per gli investitori
stranieri, ma anche per i cinesi stessi (privati o istituzionali) residenti nella repubblica popolare, dato che
esistono limiti molto precisi all’esportazione di valutal® oltre i quali sono necessarie autorizzazioni di enti
governativi. Il risultato & che alla fine del 2019, la diffusione presso investitori esteri di bond cinesi costituisce
all'incirca il 3,3% del totale della capitalizzazione del mercato dei bond**. Tra gli aspetti che non hanno ancora
garantito alla Cina una totale fiducia degli investitori internazionali (almeno di quelli autorizzati ad investire)
c’e, da un lato, il fatto che le agenzie di rating sono esclusivamente nazionali (non sono ammesse agenzie

10 Come spiegheremo nel successivo paragrafo i bond internazionali (se non sono denominati in valuta straniera) sono denominati in renminbi off-
shore una valuta creata nel 2010 e utilizzabile solo all’estero.

1 perun approfondimento sul tema dei bond in Cina si veda anche I'articolo (da cui abbiamo estratto questi dati) di Marlene Amstad and Zhiguo He
“Chinese bonds market and interbank market” in Marlene Amstad, Guofeng Sun, Wei Xiong, “The Handbook of China’s financial system”, Princeton
University Press, 2020
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straniere) e dall’altro che la gran parte delle emissioni sono valorizzate come investment grade? (nel 2019 il
97% del capitale emesso e I'84% delle emissioni), una proporzione molto maggiore rispetto a quella dei paesi
maturi’®>. Lo si pud apprezzare in figura 10, in cui & da notare che l'ultimo livello che corrisponde
allInvestment Grade & ’AA (equivalente al BBB delle societa di rating che operano negli altri paesi). E
necessario dire che il tasso di default & piuttosto basso (si veda figura 11) e ha riguardato in prevalenza
aziende private. La politica del governo per quello che riguarda le aziende statali e stata solitamente quella
del rifinanziamento anche a costo del mantenimento in vita di aziende improduttive e della crescita
esponenziale di debito sostanzialmente NPL.

| principali mercati di scambio, oltre a quello di Hong Kong, sono quelli di Shanghai e Shenzhen, che furono
inaugurati nel 1990 e da allora la loro crescita € stata notevole, tanto che nel 2018 la capitalizzazione dei due
mercati messi insieme a quello di Hong Kong porta la Cina ad essere il secondo mercato azionario al mondo,
dopo gli USA. Oltre alle azioni i due mercati trattano anche titoli obbligazionari, fondi quotati, ETF e strumenti
derivati (seppur la varieta e la liquidita di questi ultimi sia ancora abbastanza limitata).

Panel A: Nonfinancial corporate issuer ratings by outstanding bond balance, 12/31/2019
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Panel B: Nonfinancial corporate issuer ratings by number of issuers, 12/31/2019
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Figura 10 - Bond emessi in Cina da aziende non finanziarie, ordinati per rating. Si noti che secondo la classificazione utilizzata in Cina i bond sino al
rating AA sono considerati Investment Grade. Fonte: Marlene Amstad and Zhiguo He, “Chinese bonds market and interbank market” in Marlene
Amstad, Guofeng Sun, Wei Xiong “The Handbook of China’s financial system”, Princeton University Press, 2020

12| rating di Investment Grade (abbreviato spesso come IG) si distingue dal rating Junk (spazzatura). Le emissioni con rating 1G sono quelle che
includono i titoli considerati piu sicuri (sulla base delle possibilita stimate di default) per distinguerli da quelli Junk che sono invece considerati
“speculativi” per il rischio piu elevato di non rimborso dell’investimento. Per una trattazione piu esaustiva del tema di veda il nostro quarto report del
settembre 2019. http://www.dirittofuturo.org/wp-content/uploads/2020/04/OSFI Scenario_di finanza_internazionale n 4 settembre 2019.pdf
13 Atitolo di esempio, nel 2019 solo il 70% del capitale di debito corporate sottoposto a rating dell’agenzia Standard & Poor’s era IG.
https://www.spglobal.com/en/research-insights/articles/u-s-corporate-debt-market-the-state-of-play-in-2019
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Exhibit 4: China monthly onshore bond defaults since 2014
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Note: (1) we exclude defaults from privately placed Corporate Bonds (i.e. those regulated by CSRC) issued prior to 2015, as they
related to small sized unlisted companies with very limited information disclosure; (2) even though most Chinese onshore bonds do not
have cross default clauses, we assume that if a company defaults on one bond, they are in default on all their bonds.

Source: Wind, Bloomberg, Company Announcements, Goldman Sachs Global Investment Research

Figura 11 - Valore dei bond in default in Cina (scala a sinistra) e numero di default (a destra) dal 2014 ad oggi. In blu quelli relativi ad aziende statali,
in azzurro quelli relativi ad aziende private. Fonte www.zerohedge.com

Si puo suddividere il mercato azionario in titoli di tipo A (riservati agli investitori interni) e quelli di tipo B
(riservati agli investitori esteri autorizzati ad operare) e quotati in dollari americani o in dollari di Hong Kong.
La capitalizzazione del secondo tipo di titoli & esigua rispetto ai primi (appena lo 0,27% nel 2018)**. Sul primo
mercato sono molto attivi i piccoli investitori (retail traders) che definiscono la maggior parte degli scambi
giornalieri, seppur detengano solo un quarto (rispetto agli investitori istituzionali) della capitalizzazione del
listino.

Partito con l'intenzione di raccogliere capitali per le aziende statali che venivano quotate (con quote di
minoranza) pur non essendo spesso le quote medesime poi scambiabili sul mercato, il processo di riforme ha
progressivamente avvicinato il mercato azionario cinese a quelli dei paesi maturi. Rimangono ancora alcune
differenze come la scarsa liquidita dei prodotti derivati, i limiti all’oscillazione giornaliera per i singoli titoli
(peraltro presenti anche in alcuni mercati europei, ma non in USA) e il divieto di rivendere nello stesso giorno
le azioni acquistate (per limitare la speculazione). Come del resto succede nei paesi emergenti la volatilita
del mercato azionario e piuttosto elevata (circa il doppio di quella in USA).

Il renminbi e |la sua internazionalizzazione (tentata)

Se la diffusione del dollaro americano nel mondo, trattata ampiamente negli scorsi report, rappresenta un
caso di sovrarappresentazione rispetto alla reale forza dell’economia statunitense, la valuta cinese, il
renminbi (detto anche yuan) &, all’esatto opposto, un caso di sottorappresentazione rispetto alla reale forza
dell’economia del paese. Se il PIL cinese & circa il 13% di quello mondiale, come vedremo la sua valuta ha una
importanza marginale negli scambi valutari stessi, nel commercio internazionale e negli investimenti
internazionali di capitali. Questo ¢ il risultato di una scelta delle autorita cinesi che hanno sempre adottato
una politica di controllo dei capitali e del tasso di cambio. Nonostante le limitate aperture su entrambi i fronti,
il governo cinese tuttora esercita un forte controllo sui capitali in entrata e in uscita nel paese ponendo limiti
e controlli sui privati e alle imprese per l'uscita degli stessi ed esercitando un controllo, tramite
autorizzazione, sulle istituzioni che possono investire in Cina.

Le ragioni di questa scelta, lo abbiamo via via accennato, si legano alla storia economica del paese degli ultimi
40 anni e fanno un tutt’'uno con una scelta del governo di aprire all’economia di mercato e agli investimenti
esteri (FDI, Foreign Direct Investments), pur mantenendo la guida dell’indirizzo economico e degli

14 Fonte: Franklin Allen, Jun “QJ” Qian, Chenyu Shan, and Julie Lei Zhu “The development of the Chinese stock market” in Marlene Amstad, Guofeng
Sun, Wei Xiong “The Handbook of China’s financial system”, Princeton University Press, 2020.
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investimenti stessi in mano al governo e dunque al PCC. Permettere una libera circolazione di capitali
esporrebbe il paese ad alcuni rischi che sono sino ad ora stati incompatibili con le scelte del governo. Abbiamo
gia parlato della debolezza del sistema bancario che non reggerebbe una fuoriuscita di capitali ad opera di
investitori interni (famiglie e societa di investimento), lo stesso sistema bancario che & il principale veicolo
delle politiche di crescita economica. Il sistema potrebbe avere seri contraccolpi in caso di crisi finanziarie
internazionali, dando luogo a fenomeni di fuga di capitali. Allo stesso tempo un afflusso di capitali
incontrollato rischierebbe di far perdere il controllo del valore della valuta rendendo quindi meno
competitive le esportazioni del paese, uno dei cardini su cui si & basato il modello di crescita cinese. Con lo
stesso obiettivo (non perdere il controllo del valore del tasso di cambio, in particolare verso il dollaro), il
governo cinese ha, dalla fine degli anni '70, in diversi modi cercato di controllare il renminbi. Inizialmente, lo
abbiamo gia detto, operando una forte svalutazione rispetto al periodo dell’epoca di Mao, poi adottando un
sistema di “peg” (cambio fisso) verso il dollaro e poi, arrivando ai giorni nostri, creando una banda di
oscillazione giornaliera (attualmente del 2%) oltre la quale la banca si riserva di intervenire (a rialzo o a
ribasso) per far rientrare le oscillazioni entro il limite massimo concesso. In questo scenario la banca centrale
cinese si riserva di intervenire nel caso di eventuali crisi finanziarie o valutarie che rischiano di provocare
eccessiva instabilita (¢ successo nel 2015), operazioni che non sono mai state un problema per la banca
cinese, dato che il costante surplus della bilancia commerciale ha permesso alla Cina di accumulare ingenti
riserve valutarie, soprattutto in dollari, con cui ha potuto operare tali, eventualmente necessarie, operazioni
di difesa del cambio.

Eppure, nel corso degli anni, lo vedremo tra poco, i dirigenti cinesi si sono posti il problema di rafforzare il
ruolo della propria valuta sul mercato internazionale, pur non rinunciando a nessuna delle opzioni su cui in
guesti anni hanno basato la loro politica finanziaria: il controllo del flusso di capitali e il rifiuto di adottare un
cambio completamente flessibile. Il motivo per cui queste politiche hanno limitato 'utilizzo del renminbi
all’estero e abbastanza intuitivo: é difficile che gli operatori esteri decidano di utilizzare per gli scambi (e
soprattutto per gli investimenti) una valuta che difficilmente potra essere utilizzata se non per commerciare
con la Cina, dato che una volta entrato in possesso di renminbi un operatore non sa se e in quale misura
potra riutilizzarli o investirli, visto che il mercato dei capitali & limitato in ingresso e la possibilita di investire
in obbligazioni o azioni cinesi (anche le obbligazioni quotate all’estero, lo vedremo, definite off-shore) &
ancora limitato per i non residenti. A questo si aggiunge ovviamente il fatto che il valore del renminbi stesso
e affidato alla politica monetaria della Banca centrale cinese piu che al valore che il mercato potrebbe
prezzare.

L'interesse delle autorita cinesi a definire un ruolo internazionale per il renminbi e che negli anni le ha via via
portate a cercare di renderlo piu attrattivo ha soprattutto a che fare con i costi che la scarsa diffusione del
renminbi a livello internazionale porta con sé. Il fatto che il renminbi sia utilizzato ancora poco negli scambi
internazionali porta con sé la necessita di effettuare gli scambi con I'estero in altre valute e dover quindi
sostenere elevati costi di transazione (per cambiare i renminbi in dollari) e tra le conseguenze ci sono quelle
di ritrovarsi con ingenti riserve valutarie, con le quali tra I'altro si finanziano le proprie importazioni (che
avvengono prevalentemente in dollari); riserve che pero, in grosse quantita, espongono il paese al rischio di
perdite a fronte di una svalutazione del dollaro, oltre che essere, nei fatti, una forma di finanziamento verso
il paese che sempre piu e diventato un antagonista geopolitico. Da non sottovalutare sono anche le difficolta
che si avranno nel momento in cui si dovesse avere bisogno di indebitarsi verso I'estero (per finanziarsi) e
non lo si potra fare nella propria valuta (dato che difficilmente i prestatori esteri si vorranno accollare il rischio
di fare credito in renminbi che sono considerati una valuta debole e dal valore al termine del prestito incerto).
Limitate sono anche le possibilita di prestare denaro a paesi esteri nella loro valuta (per compensare i crediti
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in valuta straniera®®), se non prestando a paesi in condizioni finanziarie disagiate e con elevate possibilita di
non restituzione del prestito. Infine, nei momenti di crisi internazionale (come lo fu il 2008 e il mese di marzo
del 2020), si rischia di essere eccessivamente esposti a una mancanza di dollari (come normalmente succede

\

in queste fasi), valuta che & “stampata” dal principale concorrente egemonico.

Insomma, a partire almeno dal 2009, anno in cui la Cina raggiunse un picco di riserve estere in dollari e in cui
per un periodo vennero a mancare i dollari nel sistema a seguito della crisi dei mutui subprime, il governo
cinese si € posto il problema (senza pur mai ufficializzarlo in nessun documento) di accrescere la diffusione
della sua valuta, cercando cosi di limitare la sua dipendenza dai dollari (al fine di non incorrere nei problemi
appena esposti). Le mosse fatte sono andate in due precise direzioni: la prima & di accrescere I'uso della
propria valuta negli scambi commerciali e il secondo di cercare di farla diventare una valuta di investimento
internazionale.

Dal 2010 una delle prime mosse del governo cinese per cercare di incentivare I'utilizzo del renminbi come
valuta di scambio fu quella di iniziare ad autorizzare alcune aziende ad effettuare scambi fuori dalla Cina in
quella valuta (utilizzando prevalentemente il mercato di Hong Kong), ma i risultati non furono soddisfacenti,
dato che l'utilizzo veniva limitato agli scambi commerciali, ma difficilmente gli operatori esteri detenevano i
renminbi al di la dello stretto necessario per le attivita di scambio, non avendo poi possibilita di investirli. La
consapevolezza di questo limite indusse le autorita cinesi a lanciare una nuova valuta, il renminbi off-shore,
che era pienamente flessibile e convertibile, ed utilizzabile esclusivamente all’esterno del paese.

L'utilizzo del renminbi off-shore (la sua sigla & CNY, per distinguerlo da quello on-shore, CNH) ha accresciuto
la circolazione del renminbi, come mostrato in figura 12 e nel 2016 lo stesso & entrato a far parte delle valute
diriserva del FMI. Nello stesso tempo sono stati aperti centri di scambio in renminbi off-shore anche in alcuni
paesi occidentali come UK, Germania, Canada, al di |a delle aree limitrofe alla Cina come Hong Kong, Taipei,
Seul e Singapore, in cui avviene la gran parte degli scambi e sono presenti la maggior parte dei depositi. Le
restrizioni del governo al movimento di capitali comunque rimangono e la liquidita del renminbi off-shore e
limitata (circa lo 0,7% dell’offerta di moneta circolante in renminbi onshore, il 2% del suo PIL e meno del 10%
delle riserve valutarie del paese). Rimangono ovviamente le restrizioni al rimpatrio di capitali da parte degli
stranieri che disincentivano gli operatori ad utilizzarlo per investire in Cina, esso continua quindi ad essere
utilizzato prevalentemente come mezzo di scambio.

Se la quota di renminbi off-shore utilizzati per gli scambi con la Cina & aumentata sino a raggiungere la quota
del 20% (era del 2% circa nel 2010), rimane pure limitata la quota nel totale degli scambi internazionali
(inferiore al 2%, come mostrato in figura 13) nonostante la Cina abbia recentemente creato un suo sistema
di pagamento che vuole essere alternativo al sistema SWIFT. Limitata € anche la quota di riserve estere
detenute in renminbi (inferiore al 2% del totale, a fronte di un 60% in USD e un 20% in euro).

5 Un paese con ingenti riserve estere (quindi con un credito in dollari elevato) puo cercare di limitare il rischio della perdita di valore dei dollari
investendo all’esterno nella propria valuta, ma questa possibilita & limitata dalla scarsa disponibilita del mercato internazionale di accettare di
indebitarsi in una valuta poco convertibile.
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Offshore RMB deposits, trading by location and share in official reserves Graph B2
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Figura 12 - Nel grafico a sinistra si osserva la crescita dei depositi in renminbi off-shore dall’anno della sua creazione. Si noti la predominanza dei
depositi in HK, Taiwan (TW), Corea (KR) e Singapore (SG). Nel grafico a destra la % di riserve valutarie mondiali in renminbi.
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Figura 13 - Totale dei pagamenti internazionali per le diverse valute nel 2019 nel sistema SWIFT.

In conclusione, pur avendo fatto molti passi avanti nella sua diffusione, il renminbi pare orientato a poter
diventare per ora solo una valuta regionale (il 90% degli scambi avvengono nelle aree limitrofe alla Cina). Lo
strumento dell’utilizzo di una doppia valuta & visto del resto, nelle intenzioni del governo, come un passo
intermedio e non definitivo per una maggiore diffusione della propria moneta. Nello stesso tempo, la
consapevolezza delle riforme che sarebbero necessarie rendera comunque molto graduale il cammino verso
la rinuncia a uno o entrambi gli strumenti che nei fatti ne rendono difficoltosa una maggiore diffusione a
livello internazionale: il controllo del movimento dei capitali e/o il controllo del cambio.
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| principali fatti economico-finanziari in USA, Europa e Cina

Stati Uniti

Nella riunione di dicembre la Fed ha confermato, come previsto, tutte le misure di politica monetaria, dal
mantenimento dei tassi di interesse allo 0,25% alla prosecuzione del QE per un ammontare di 120 miliardi di
USD al mese. Piu interessanti sono state le dichiarazioni del governatore Powell che ha confermato che
I'opinione prevalente nel board & che i tassi non cambieranno almeno per tutto il 2022 e la politica di
iniezione di liquidita rimarra immutata sino a che “non saranno stati realizzati notevoli ulteriori progressi
verso gli obiettivi della massima occupazione e della stabilita dei prezzi”. Chi ha letto lo scorso report avra
scoperto che I'atteggiamento della Fed verso tali obiettivi di inflazione e di occupazione e diventato, dal mese
di agosto, ormai dichiaratamente pil flessibile (average inflation targeting) dandosi quindi la possibilita di
interpretare con maggiore elasticita un eventuale raggiungimento dei target stessi. Problema che peraltro
ora non sussiste, dato che, come vedremo, la disoccupazione & ancora elevata e l'inflazione € lontana dal
ritorno al 2% di PCE (personal consumption expenditure), dato di riferimento della Fed e solitamente
inferiore al pit noto CPI (consumer price index) che in ogni caso nel mese di novembre & cresciuto solo
dell’1,2% (pur in netta ripresa dai minimi di maggio quando era allo 0,1%).

La Federal Reserve ha mostrato ottimismo rispetto alla chiusura dell’anno, prevedendo un PIL in calo del
2,4%. Le previsioni precedenti (sempre in periodo pandemico) erano state -6,5% a giugno e -3,7% a
settembre. Pur trattandosi di previsioni, a mano a mano che I'anno va a concludersi, queste dovrebbero
essere sempre pil accurate e del resto il dato reale del terzo trimestre ¢ stato di una discesa del 2,8% rispetto
al medesimo trimestre dell’anno precedente (e una crescita del 33% rispetto al catastrofico secondo
trimestre). La disoccupazione nel mese di novembre & ulteriormente scesa al 6,7% (ed & utile confrontarla
con il livello massimo raggiunto ad aprile del 14,7%, mostrato in figura 14)

E presto per dire, in maniera definitiva, se la ripresa & stata solo un rimbalzo da una situazione senza
precedenti dovuta alla pandemia o se siamo davvero ad una ripresa a V dell’economia americana (come &
successo a quella cinese), di certo anche i dati sulla salute del sistema industriale confermano una positivita
che non si vedeva dal 2018, come mostrato dall’andamento dell’indice ISM Manufacturing PMI in figura 14.
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Figura 14 — A sinistra il grafico che mostra 'andamento della disoccupazione in USA, a destra I'andamento dell’indice ISM — PMI Manufacturing nello
stesso paese.

Tra i dati meno positivi, la produzione industriale continua ad essere ampiamente inferiore rispetto a quella
dello scorso anno (-5,5% il dato di novembre) e la bilancia commerciale USA ha toccato il record di deficit dai
massimi del 2008 (figura 15). Questo dato rende ancora piu evidente (se mai ce ne fosse stato ulteriore
bisogno) come la politica del Presidente Trump (che a gennaio terminera il suo mandato) non ha raggiunto
(almeno su questo fronte) i risultati sperati.
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Figura 15 - Andamento storico della bilancia commerciale USA.

Per chiudere, un accenno all’altra faccia della medaglia delle politiche monetarie espansive in corso in USA,
che se e bene rendersi conto hanno il merito di aver salvato un intero sistema finanziario (non solo quello
americano), difficilmente potranno da sole continuare a sostenerlo in eterno, ma soprattutto non fanno che
rimandare il momento in cui si dovra in qualche maniera affrontare la progressiva crescita non solo del debito
complessivo (che a livello mondiale nel frattempo € esploso a seguito della crisi Covid19, ne offriamo uno
sguardoin figura 16), ma soprattutto di quello tossico, che questa volta (rispetto al 2008), lo abbiamo ripetuto
piu volte, pare non essere quello legato ai mutui delle case (le cui vendite e prezzi peraltro continuano ad
aumentare) quanto quello corporate (delle imprese) e in particolare delle cosiddette Zombie Companies, che
continuano a sopravvivere solo grazie alla politica dei tassi bassi. Una recente indagine di Bloomberg sulle
3000 aziende quotate nell’indice azionario Russel, rivela la presenza di quasi un 20% di aziende Zombie
(definite tali quelle aziende i cui guadagni non sono sufficienti a ripagare gli interessi sul debito). La medesima
categoria di aziende sta continuando ad emettere obbligazioni per finanziarsi per un ammontare che ha
raggiunto 1,2 trilioni di dollari. La figura 17 che mostra il confronto con gli anni precedenti vale pilu di ogni
commento.

Altrettanto interessante € osservare come la medesima categoria di obbligazioni (junk bond, cioé spazzatura,
ovvero a rischio elevato di default) abbiano raggiunto i rendimenti pilu bassi della storia (figura 18).

Global debt topped $272 trillion in Q3 2020
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Figura 16 - La crisi Covid19 ha accresciuto ulteriormente il debito mondiale, non solo in valore assoluto (scala a sinistra), ma soprattutto in relazione
al PIL mondiale, che nel 2020 registrera una contrazione superiore al 4%, dato mai registrato nel dopoguerra (scala destra in rosso).

Il paradosso di questi tempi, che mostra la situazione difficile in cui le banche centrali (non solo la Fed) si
sono avventurate (ammesso che avessero una scelta), & che se da un lato le politiche monetarie auspicano e
sono indirizzate (anche) ad una crescita dell’inflazione, nello stesso tempo non sara facile decidere cosa fare
se tali obiettivi dovessero mai essere raggiunti, ma soprattutto superati. Sarebbe allora il momento, per
evitare che l'inflazione cresca troppo, di mettere fine alle politiche espansive e soprattutto di ricominciare
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ad alzare i tassi di interesse, manovra, quest’ultima, che metterebbe fine alla vita di tutte quelle imprese che
solo di bassi tassi di interesse (e degli acquisti della Fed) stanno vivendo.
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Figura 17 - Emissione di obbligazioni da parte delle cosiddette Zombie Companies. Da notare il picco nel 2020 (in azzurro).

Record Low Junk Bond Yield

Low Yields
U.S. junk-rated corporate debt broke record low last set in 2014
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Figura 18 - Rendimento dei Junk Bond quotati in USA, andamento negli ultimi 7 anni. Fonte: www.zerohedge.com

Europa

Anche in Eurozona il terzo trimestre ha registrato una crescita record del 12,5% che pur deve essere letta
insieme ai dati dei trimestri precedenti (-3,7% e -11,7%). Il dato anno su anno rispetto al medesimo trimestre
del 2019 registra un — 4,3%. Le previsioni della commissione europea sono in leggero miglioramento (7,8%
di chiusura negativa per I'anno rispetto a un -8,7% della previsione precedente), ma I'impatto della seconda
ondata pandemica ha portato a un calo delle stime per la ripresa 2021 (+4,2% rispetto al +6,1% della
previsione precedente). Accanto a questo sono stati affiancati altri scenari peggiorativi qualora I’epidemia
dovesse peggiorare e imporre lock down piu severi. In calo ¢ il dato di ottobre della disoccupazione, all’8,4%,
rispetto al picco di luglio dell’8,7%.
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Da evidenziare come (specularmente a quanto avvenuto negli USA) & cresciuto I'avanzo commerciale, a livelli
record (figura 19). Sono ovviamente calate sia le esportazioni che le importazioni, ma nel saldo la zona euro
ne ha beneficiato ampiamente (come vedremo anche la Cina).

Continua a stagnare l'inflazione, che e stata negativa dello 0,3%, con una previsione di chiusura media del
2020 al +0,2% e dell’1% nel prossimo anno.

Anche a fronte di questi dati e soprattutto delle incognite per il futuro, nella riunione di dicembre la Bce ha
accresciuto il piano pandemico (Pepp) di acquisto di titoli di 500 miliardi di euro (raggiungendo ora la cifra di
1850 miliardi) e lo ha esteso sino a marzo 2022.
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Figura 19 - Andamento storico della bilancia commerciale della zona euro.

Cina

| dati economici rilasciati nel trimestre confermano che la Cina & tornata a un ritmo di crescita economica
pre-pandemico con una crescita del PIL rispetto al medesimo trimestre del 2019 del 4,9%, che certamente
portera ad una chiusura dell’anno in positivo (unico dei grandi paesi del mondo), nonostante la forte discesa
(senza precedenti) del primo trimestre. Anche i dati della produzione industriale di novembre confermano
una ulteriore accelerazione (+7%) rispetto ai mesi precedenti. Unica nota stonata rispetto a questi numeri &
la discesa dei prezzi (non avveniva dal periodo successivo alla crisi del 2008) con una inflazione al -0,5%.

A fianco all’accordo commerciale stipulato con 14 paesi, di cui si & gia detto, e utile segnalare, in chiusura di
anno, la stipula di un accordo con I'Unione Europea sugli investimenti diretti in Cina (FDI). L’accordo (che
dovra essere comunque approvato dal Parlamento europeo e non € ancora stato reso noto nella sua
interezza) era in trattativa da diversi anni ed ha avuto una inaspettata accelerazione; esso permettera ai paesi
europei di investire in Cina con minori limitazioni e accedere a settori che non erano prima accessibili agli
investitori stranieri.

Negli ultimi mesi, come gia anticipato, sono aumentatii default, anche di aziende con rating massimo e legate
al settore statale. Per queste, nel mese di ottobre, il governo ha deciso di non intervenire con un salvataggio.
Di pari passo (e come conseguenza di quanto avvenuto) sono state messe sotto accusa alcune agenzie di
rating e si sta iniziando a ipotizzare un ingresso di agenzie straniere da mettere in concorrenza con quelle
locali. Le mosse del governo cinese (in particolare la rinuncia a rifinanziare le aziende in default) potrebbero
essere lette come in linea con le intenzioni di diminuire le situazioni di inefficienza aziendale con I'obiettivo
di ottimizzare il sistema economico interno di cui si € gia detto ampiamente.
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