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INTERVISTA A MARCELL O MINENNA
PERCHE LA CINA CONTINUERA A DESTABILIZZARE |
MERCATI E COSA DOVREBBE FARE L'EUROPA

Questa settimana si € aperta all’ insegna di perdite straordinarie sui mercati azionari
mondiali, tanto da guadagnar s paragoni con tracolli epocali come quello del ‘29 o quello del
settembr e 2008 quando L enman Brothersfece default. A scatenarele vendite su tuttele
piazze é stata la pessima performance delle bor se asiatiche, in testa quelle cinesi. Cerchiamo
di capire cosa sta succedendo con |’aiuto di Marcello Minenna, docente di finanza
matematica all’ Univer sita Bocconi di Milano.
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Professor Minenna, ci puo dire come s spiegano le dinamiche del mercati azionari della
Cinaedelealtreprincipali economie mondiali a cui stiamo assistendo in questi giorni?

Siamo di fronte allo scoppio della bolla speculativa che si € formata negli ultimi anni

sull’ azionario cinese con una marcata accel erazione dall’ autunno 2014. L’indice azionario della
Borsadi Shangai, lo Shangai Composite Index, che nel biennio 2013-2014 viaggiavatrai 2000 e
2500 punti senza troppi scossoni, agiugno di quest’ anno ha superato i 5300 punti (un rialzo di
oltre il 100% in meno di un anno) complice la diffusione — sponsorizzata dal Governo — del
trading on-line di quasi 100 milioni di cinesi. Nelle settimane successive € cominciatala
correzione: ainizio luglio I’indice eragia sceso a 3600 punti, poi qual che settimana di calma
apparente (grazie alle misure straordinarie del Governo cinese per bloccare forzosamente le
vendite) e infine, di nuovo, latempesta degli ultimi giorni con un ulteriore ritracciamento in
prossimitadi quota 3000 punti. Rispetto ai massimi storici dello scorso giugno la perdita
complessiva ha superato il 40% scatenando il panico sui mercati globali. Lunedi scorso negli USA
I"indice S& P500 € crollato di quasi il 4% dopo mesi di crescita moderata ma costante; e qualcosa
di molto simile & accaduto anche sulle piazze europee rivelando i nuovi rischi acui le dinamiche
asi atiche stanno esponendo la seppur timida ed eterogenea ripresa che I’ Eurozona aveva
faticosamente sperimentato negli ultimi mesi. Martedi, sull’onda del taglio dei tassi da parte della



Banca Centrale Cinese (il quinto di quest’anno), ¢’ e stato un rimbalzo sianegli Usa che in Europa
ma una grandissima volatilita sembra destinata a perdurare nelle prossime sedute.

Lei haparlato di bolla speculativa sull’azionario cinese. Ci puo spiegare come s e formata
guesta bollaeseil crollo degli ultimi giorni era davver o cosi imprevedibile?

Quello che staaccadendo in Cinatrovale sue origini nei provvedimenti presi dalle autorita per
scongiurare il contagio della crisi americana del 2007-2008, proprio quellain cui e saltata Lehman
Brothers. All’ epoca, per preservare gli eccezionali tassi di crescitadellaloro economia (pit del
14% nel 2007), le autorita cinesi fecero ricorso aimportanti stimoli fiscali e costrinsero le banche
a una massiccia erogazione di credito alimentando un boom immobiliare (nelle cittai prezzi delle
abitazioni aumentarono mediamente di oltre il 20%). Quando la bollaimmobiliare si esauri, si
liberarono risorse finanziarie che sono state reindirizzate sul mercato azionario scatenando un
rally che, con il doping degli investimenti aleva e dell’inondazione di credito erogato anche
attraverso canali non convenzionali, ha galoppato aritmi sempre piu insostenibili fino alla
parabola discendente di questa estate. Ricordo un report di Goldman Sachs di alcuni anni fa da cui
S poteva presagire senza troppa difficolta quello che sarebbe successo perlomeno sul mercato
immobiliare e il probabile ripiegamento sul comparto azionario.

L a settimana scor sa abbiamo parlato con Lei della manovra straordinaria con cui la Banca
Centrale cinese (la People Bank of China) ha rimosso a sorpresal’ancoraggio dello Yuan al
Dollaro. Comesi inquadrail crollo di questi giorni rispetto alla mossa sui cambi?

La questione € piuttosto complessa. In questo momento la priorita della Cina € arginare la frenata
della propria economiarispetto alle performance a due cifre registrate fino a pochi anni fa: per il
2015 s stima un aumento del PIL di “appena’ il 7% —in pratical’ anticamera della recessione per
I”economia cinese — e S mormora che anche questa stima sia troppo ottimistica se non aterata.
Con lamanovra sul cambio la Banca Centrale cinese hamesso in atto una chiara strategia
mercantilista: rilanciare le esportazioni che negli ultimi anni hanno avuto una parabola
discendente (-8,3% solo negli ultimi 12 mesi). In questa prospettiva staccarsi dal dollaro e stata
vista come una scelta obbligata per scansare I’ altrimenti inevitabile rivalutazione dello Y uan
conseguente all’ aumento dei tassi di interesse negli USA che, fino a poche settimane fa, sembrava
Imminente. Senza dubbio assisteremo a un riassestamento degli equilibri di forzadel commercio
internazionale, verosimilmente con una nuovaimpennata dell’ export cinese. Tutto questo
Innervosisce le altre grandi economie esportatrici preoccupate di perdere quote di mercato a causa
del deprezzamento dello Y uan. Allo stato e molto difficile stimare quale potra essere il suo nuovo
livello di equilibrio: i fondamentali macroeconomici della Cina sono piuttosto deboli (con un forte
livello di indebitamento e tensioni sul settore immobiliare), il che ovviamente crea un’ aspettativa
di ulteriore svalutazione nel prossimi mesi in un contesto che permane ad elevata volatilita;
volatilitadel cambio con il dollaro che di certo non e gradita agli investitori internazionali che
nella certezza dell’ ancoraggio al dollaro avevano trovato sinora una valida compensazione di
alcune criticita dellarealta cinese (rischio geo-politico, rischio ambientale, interventismo
governativo sui temi economico-finanziari). Insommala Banca centrale cinese con lo
sganciamento dal dollaro ha deciso che lo stimolo ale esportazioni vale piu del contributo degli
investimenti esteri ala produzione industriale cinese; anche se non va dimenticato che ci sono
stati anni in cui il contributo di quest’ ultima componente ha superato il 30% e ora siamo sotto il
20%, dato non lontano dal livello delle esportazioni. A tutto questo si aggiungono poi le
incertezze sulle reazioni dei competitors della Cina.

Parla degli Stati Uniti?

Anche. Senza dubbio gli Stati Uniti sono il primo player di cui si attendono le contromosse. Una
possihilita, abbastanza verosimile nella situazione attuale, € che la Federal Reserve sara costretta a
rinviare I’aumento del tassi di interesse che era stato messo in programmadalla Y ellen quando la
cris sembravaalle spalle. | mercati scommettono su questo rinvio — alcuni operatori parlano
addirittura di una nuova espansione monetaria della FED, un “QE 4", dopo gli alleggerimenti



monetari degli scorsi anni —e non acaso il dollaro si svaluta e’ euro acquista valore. D’ altronde
non possiamo trascurare che la stretta interconnessione trale prime due economie mondiali (Usae
Cina appunto) passa per molti canali; uno di questi e chelaCinaéil piu grande investitore estero
in US Treasuries. circa 1.300 miliardi di dollari, intorno a 10% del debito pubblico americano. E
non e un caso: la Cina ha voluto questa esposizione in quanto strumentale a perseguire le proprie
strategie commerciali sul mercato americano secondo un classico schemadi vendor financing; in
altri termini la Cina ha fatto credito agli USA per attrarre domanda sulla propria produzione.
Finora non ci sono stati problemi perchétrai due Paesi si erastabilito (complice I’ ancoraggio
dello Yuan al Dollaro) una sorta di gentlemen’s agreement in base a cui il Paese-creditore si
assicura uno stabile assorbimento del proprio output da parte del Paese-debitore e quest’ ultimo, in
cambio, utilizza parte del credito ricevuto per finanziare spesa e investimenti interni e, quindi,
sostenere lapropria crescita. Il rallentamento dell’ economia cinese e la parallelaripresadi quella
americana hanno fatto saltare questo tacito accordo: la prima ripercussione sono stati I’ abbandono
del peg conil dollaro e, in paralelo, leiniezioni di liquiditaa piu riprese che laPBoC sta
mettendo a segno nelle ultime settimane. Ma potrebbero esserci ben altri rivolgimenti

all’ orizzonte acui gli Stati Uniti devono prestare molta attenzione.

A cosa s riferisce?

Lavolatilita del mercati azionari non va sottovalutata: qualorala Banca Centrale cinese si vedesse
messa all e strette potrebbe persino optare come estrema ratioper un intervento di supporto alla
domanda interna, magari utilizzando non laleva fiscale bensi quella monetaria attraverso
operazioni sul mercato aperto. In concreto la Cina potrebbe, ad esempio, ricorrere a un sell-off del
proprio stock di titoli del debito pubblico USA: in questo modo si procaccerebbe abbondante
liquiditadi pregio in quanto denominatain dollari per finanziare consumi interni e, soprattutto,
investimenti infrastrutturali, nella speranzadi rinvigorire lacrescita. Con unamisurasimile la
Cina“esporterebbe” la propriainstabilitafinanziarianegli USA, che dovrebbero rivedere leloro
prioritadi politica monetaria per fronteggiare lo shock esogeno sullaloro curvadel tassi e la
perdita di un mercato chiave per il collocamento dei loro titoli di Stato.

E per lazona euro, quale scenario si prospetta a fronte dello tsunami cinese?

Se possibile, la situazione per I’ Eurozonasi delinea ancora piu difficile che per gli Stati Uniti.

L’ economia europea € infatti ancora estremamente debole (con una crescita fiacca, appena +0,3%,
anche nel secondo trimestre del 2015). A questo si aggiunge che, a differenza dalle altre banche
centrali, la BCE ha poche munizioni a disposizione per muovere il cambio dell’ euro nell’ ottica di
salvaguardare le esportazioni. Tanto piu che il QE deciso |0 scorso gennaio € gia a pieno regime
dadiversi mes peraltro senza grandi benefici per I’ economiareale. Anche in questo caso la nostra
areavalutarias trovadi fronte ai soliti problemi: i limiti operativi derivanti da una banca centrale
il cui unico target €1’inflazione e lamancanza di unareale integrazione trai Paesi membri,
ciascuno attento ai propri interessi nazionali piu che aqualsiasi obiettivo di crescita condivisa. Cio
che sta accadendo in Cina potrebbe essere I’ occasione per prendere atto che se si vuole costruire
un blocco Europeo davvero all’ altezza di competere con quello cinese, americano e giapponese €
oradi alargare lo sguardo abbandonando i particolarismi che hanno dominato le scene sinora (da
ultimo nella gestione della questione Greca) e adottando nuove regole, pit aderenti al paradigma
di unafederazione di Stati. Trovo infatti incredibile che mentre nell’ economia globale stava
montando |o tsunami, tutti gli apparati dell’ Eurozona erano focalizzati su un tema, la Grecia, il cui
PIL valeil 2% dell’ area Euro. Vedremo se i Paes dell’ Eurozona sapranno raccogliere la sfida.
Certo e che la Germania sara la prima a dover riflettere attentamente su quanto |’ educazione degli
Stati membri all’ austerita sia prioritaria rispetto all’impatto che questa volatilita svalutativa dello

Y uan potrebbe avere sul PIL dell’ Eurozona, locomotiva tedesca inclusa.



