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di Marcello Minenna numeri segnalano una frenata

N RS ———— consistente dell'economia,
opoil silenzio radio nella zavorrata dalockdown ripetutie

D pubblicazione di dati dal significativo calo delle
economici duranteil quotazioni dei beni immobiliari,

congresso del Partitoela cherappresentano il 7o% della

laboriosarielezione di XiJiping,
laCinatorna-inparte-a
trasmettere informazioni con gli
aggiornamenti della bilancia dei
pagamenti (i dati sul Pil possono
attendere atempo indefinito). I

ECONOMIA IN FRENATA

ricchezza dei consumatori
cinesi. Gli investitori - sia
internazionali che domestici—
stanno cercando di trasferire
liquidita all'estero con tutti i
mezzi, leciti e non.
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plausibile che I'impatto com-

binato del posizionamento

ambiguo cinese nel conflitto
russo-ucraino e deilockdowna
tempo indeterminato stiano mi-
nando la fiducia degli investitori.
Ma non é solo geopolitica: I'attra-
zione gravitazionale del super
dollaro stainfluenzando inesora-
bilmente I'attrattivita degli investi-

menti in Cina, Apparentemente, il

surplus delle partite correntiha
raggiunto livelli record, nonostante
i deflussi diliquidita dovutial
turismo e agli esborsi di interessi
sugli investimenti diretti e di porta-
foglio da/versol'estero abbiano
raggiunto la ragguardevole cifra di
300 miliardi di € nel terzo trimestre
2022.Unsegnale di crescente
integrazione internazionale del
sistema finanziario cinese. Tuttavia
I'exploit delle esportazioni ha
trainato il saldo solo fino ainizio
anno; dopo il grande lockdown di
Shangai della primavera 2022 il
contesto e strutturalmente cambia-
to. L'inasprimento della politica di
zero Covid ha congelato le importa-

zioni di beni dall'estero. Le esporta-
zioni, colpite duramente dal grande
shock della chiusura prolungata del
porto di Shangai, hanno fatto fatica
arecuperare, anche per la riduzio-
ne della domanda globale di attrez-
zature mediche/sanitarie che
aveva trainato la crescita nel bien-
nio precedente. C'¢ il sospetto che
una quota crescente di capitali stia
eludendo i controlli governativi
all'esportazione di valuta attraver-
so metodi illeciti. Spia di questo
fenomeno € la tendenza alla cresci-
ta della posta contabile “Errori ed
Omissioni” nella bilancia dei paga-
menti, che in genere riporta solo
scarti residuali dovuti ad una diver-
savalorizzazione del saldo delle
partite correnti e dello speculare
conto finanziario. Negli ultimi
trimestri sembra che una quota
crescente di liquidita sparisca dai
radar contabili. Il tasso di cambio
yuan/dollaro ha subito i contrac-
colpi del nuovo regime caratteriz-
zato da crescita economica pitt
bassa e costante deflusso di liquidi-
ta dagli assets finanziari cinesi
verso il dollaro. Da meta aprile ad
oggi il cambio ¢ passatoda 6,3 a

oltre 7yuan per dollaro, un deprez-
zamento importante del 10%,
comungque contenuto dall'attivi-
smo della banca centrale a sostegno
della domanda di valuta nazionale.
LaBanca centrale ¢ intervenuta piti
volte sui mercati, utilizzandole
enormi riserve valutarie (-8% da
inizio 2022) per accrescere artifi-
cialmente la domanda diyuan. Il
rallentamento della locomotiva
cinese sta paradossaimente favo-
rendo la gestione della crisi energe-
tica nelle economie sviluppate,
grazie all'effetto di compressione
dei consumi (soprattutto energeti-
ci) sui prezzi delle materie prime.
Unareale ripartenza dell'economia
del Dragone potrebbe significare
un rapido riaccendersi delle tensio-
ni inflazionistiche a livello globale.
Direttore generale dell’Agenzia
delle Accise, Dogane e Monopoli
O@MarcelloMinenna
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Cina, esportazioni ed importazioni di beni

Flussi mensili in mid di dollari
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Fonte: China General Administration of Customs



