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La Cinariprende a correre?
Cinquemosse percavalcarla

11 pil di Pechino cresce del 4,5% e batte le attese, ma non fuga
del tutto i dubbi sulla ripresa del Paese dopo le restrizioni per il Covid
I consiglidei gestori per sfruttare (con prudenza)il ritorno del Dragone

La Cinain 5 mosse

di Marco Capponi

bituati per anni a ragionare in ter-
mini di valore assoluto, i decisori
di politica economica cinese han-
no dovuto, forse contro la loro vo-
lonta, scoprire la virtti dei dati re-
lativi. Cosi il pil del primo trimestre, cresciu-
to del 4,5% (le stime dicevano +4%) contro il
2,9% di fine 2022, ha fatto subito gridare al
successo. Anche perché Xi Jin-
ing, memore dello scivolone del-
0 scorso anno, quando al merca-
to era stata indicata una crescita
del 5,5% che poi si era tradotta in
un magro +3%, per 'anno in cor-
so ha deciso di sposare la linea
della cautela: P'obiettivo & chiude-
reil 2023 con un “modesto” +5%.
1l mese di marzo peraltro ha fatto
segnare altri numeri incorag-
gianti: +10% gli investimenti in
infrastrutture, +6,2% quelli indu-
striali, +14,8% l'export in dollari.
E soprattutto, +10,6% i consumi,
che hanno sprigionato tutto il lo-
ro potenziale dopo le riaperture
totali post-Covid. Insomma, tut-
to lascia ipotizzare che la Cina
sia finalmente pronta a spiccare
il volo dopo il biennio 2021-22,
una tempesta perfetta di venti
contrari. ?V[a glielementi di incer-
tezza sono ancora tanti.
In chiaroscuro. Traitantinodi
da sciogliere ¢’& soprattutto quel-
lo geopolitico. Dopo l'invasione
dell'Ucrainala Cina & rimasta un
artner forte della Russia di Vla-
imir Putin, senza negare peral-
tro di avere analoghe ambizioni
di conquista su Taiwan. Il ren-
minbi dallo scoppio della guerra
ha visto raddoppiare la propria
presenza negli scambi internazio-
nali, dal 2% al 4,5%. E la valuta
potrebbe anche estendere il pro-
prio perimetro d’uso se diventas-
se (d’accordo con Putin) moneta
per I'Africa. Le tensioni con Wa-
shington rimangono alle stelle,
tanto che il presidente Joe Biden
dovrebbe a breve firmare un ordi-
ne esecutivo per frenare gli inve-
stimenti delle imprese america-

ne a Pechino.
Prove di rimbalzo. Restano poi
le incertezze interne: a marzo
I'apertura di nuovi cantieri & crol-
latadi quasiil 30%. Mentre I'Uffi-
cio di statistica di Pechino, nel

ubblicareidati sul pil trimestra-

e, ha avvertito che la domanda
interna non & ancora sufficiente
Kfer dpoter parlare di vera ripresa.

odi che si riflettono sull’anda-

mento delle borse: da inizio anno
lindice Hang Seng di Honk Kong
gsalito dell’],5% (il Ftse Mib del 17%). Un po’
meglio il Csi 300, che riunisce i titoli a pil al-
ta capitalizzazione di Shanghai e Shenzhen
ed & pit esposto alla ripresa dei consumi:
+4,2%. Allargando perd il campo e prendendo
come inizio del rimgalzo il mese di ottobre, il
Csi 300 & salitodi circa1'8%,1’'Hang Seng addi-
rittura del 23%. Come investire adesso? La
parola ai gestori.
1) Azioni. Due fattori giocano a favore del
mercato azionario cinese. Matteo Ramen-
ghi, cio di Ubs Gwm in Italia, sottolinea le
«valutazioni ragionevoli», al netto del rischio
escalation con gli Usa, che potrebbe condurre
a una «naggior cautela degli investitori occi-
dentali». Egpoi ci sono le «misure economiche
espansive» del governo, messe in luce dal ceo
di Investlinx, Matteo Solfanelli. «<Recenti
avvenimenti come l'approvazione dell’au-
mento di capitale di Ant Group sono un indi-
catore della maggiore inclinazione del gover-
no aun atteggiamento pro-business dopo l'in-
terventismo degli ultimi due anni».
2) Rinnovabili. Dopo anni in cui le societ ci-
nesi sono rimaste pressoché ignorate dai fon-
di Esg, ora per i gestori & tempo di cavalcare
'ondadella transizione energetica, soprattut-
to per 'importanza cruciale della Cina nelle
catene di ap rovvi?ionamento lobali. «L’ac-
celerazione ge 1i sforzi di decarbonizzazione
in tutto il mondo richiede prodotti cinesi», af-
ferma in tal senso John Lin, cio China equi-
ties di AllianceBernstein. «La domanda di
energia solare, eolica e di veicoli elettrici si ba-
sa su vaste catene globali e le aziende cinesi
dominano alcuni mercati mondiali di mate-
rie prime, prodotti e componenti».
3) Tech. Alungo depresso dallaregolamenta-
zione governativa, ora il settore tecnologico ci-
nese é pronto al rimbalzo. Carlo De Luca e

Alessio Garzone, portfolio manager e anali-
stadi Gamma Capital Markets, preferisco-
no orientarsi sui titoli «con ampio respiro in-
ternazionale come NeteEase, Baidu, Tencent
e Alibaba». Quest’ultima in particolare, pro-
prio per tutelarsi dalle ingerenze dell’esecuti-
vo,ha annunciato la divisione «in sei unita in-

dipendenti, al fine di renderle
piu agili e competitive sul merca-
to e per accontentare il governo,
pitt volte a disagio dinanzi a un
potere e un'influenza cosi diffu-
sa». L'esposizione al tech cinese?
«Si tratta di un investimento
adatto a profili di investitori me-
dio-alti, con un’esposizione che
pud variare tra il 5% e il 20%», sot-
tolineanoi gestori.

4) Obbligazioni. L'inflazione ci-

nese & praticamente azzerata. A

marzo 'incremento annuo & sta-

to appena dello 0,7%: un numero

che spin%e il governo a concentra-

re tutti gli sforzi sulla crescita. Ri-

sultato: il rendimento del titolo

di Stato decennale & al 2,8%, con-

tro il 4,3% del Btp italiano e il

3,5% del Treasury Usa. <L'oppor-

tunita a breve termine per gli in-

vestitori creata dalla riapertura

della Cina non risiede tanto

nell’'obbligazionario, quanto nel

credito e nelle valute dei suoi

partner commerciali asiatici»,

ammette Brad Gibson, che in

AllianceBernstein svolge il ruolo

di head of Asia-Pacific fixed inco-

me.
5) Dentro o fuori? Un'ultima
considerazione riguarda la diffe-
renza tra i mercati offshore (H
Shares, cioé Hong Kong), nei qua-
li un investitore internazionale

ud entrare direttamente, e quelli onshore

?le A-Shares), in cui I'accesso & disponibile

agli investitori istituzionali stranieri solo

nell’ambito di piani governativi regolamenta-

ti. Sono perd questi ultimi a fare piti gola ai ge-

stori, e In questa scelta il rischio geopolitico

gioca ancora una volta una parte cruciale: «Ri-

spetto al mercato delle H Shaers, le A Shares

sono di pitt (4.600 contro 300), meno esposte

airischigeopoliticie pitiin grado di beneficia-

re del quadro politico nazionale», spiega John

Lin, che traisettoriindividua «finanza, mate-

riali e vendite al dettaglio tradizionali». (ri-

produzione riservata)
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CINA: TUTTI I NUMERI DEL PRIMO TRIMESTRE

Crescita percentuale su base annua

Gen-Feb 2023 marzo 2023 Q42022 Q12023

Pil 29 45
Valore aggiunto industriale 24 338 2,8 29
Vendite al dettaglio 35 106 27 58
Investimenti in asset fisici 55 4.8 3 51
Industria 8.1 6,2 B 6,8 7

Infrastrutture 12,2 9.9 12,3 10,8

Real Estate 5.7 5,9 16,3 5,8
Vendita di case 3.6 0,1 -29.9 1,8

Nuovi cantieri 94 29,1 43,8 19,2
Export (in dollari $) 6,8 14,8 6,7 0,5

_Import (in dollari §) -10,2 14 6,5 Al

Fonti: Ubs; Ceic; Nbs
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