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Prospettive 
Mercati emergenti

Primo trimestre 2022 

Messaggi chiave 

– Terzo trimestre deludente per Asia e America Latina 

– La crisi monetaria della Turchia non si è ancora estesa ad altri Paesi, ma un inasprimento della politica mo-
netaria della Fed metterà in difficoltà diversi mercati emergenti nel 2022  

– Cina: mercato immobiliare più debole, crescita sostenuta da politica monetaria espansiva e commercio estero 

 
 

Attenzione a questo dato   

  A novembre la lira turca si è deprezzata del 28% contro 
l’USD, dopo il terzo taglio del tasso guida da settem-
bre. L’influenza del presidente Erdogan sulla politica 
monetaria e la sua preferenza per tassi più bassi erano 
già note. Tuttavia, in un contesto di crescita sostenuta 
(il PIL del T3 superava del 13% i livelli pre-crisi) e di 
inflazione alta e in aumento (21,3% su base annua a 
novembre), quest’ultimo intervento sui tassi ha scate-
nato il panico. I segnali di una maggiore tolleranza per 
i deprezzamenti della valuta rendono improbabile una 
rapida inversione di questo esperimento pericoloso. 

28% 
 
   

Attenzione a questo grafico   

 

 Negli altri mercati emergenti, l’approccio delle banche 
centrali è più convenzionale. In 13 dei 23 maggiori 
Paesi in via di sviluppo, dall’inizio dell’anno i tassi 
guida sono aumentati in risposta all’accelerazione 
dell’inflazione e ai rischi di deprezzamento delle valute. 
Solo nel novembre 2021, otto banche centrali hanno 
continuato a innalzare i tassi, anche se la ripresa delle 
loro economie è in ritardo rispetto a quella della Tur-
chia. Tra queste figurano le autorità monetarie di Mes-
sico, Russia e Repubblica Ceca, anche se il PIL di questi 
Paesi non è ancora tornato al livello pre-crisi. Tuttavia, 
in media l’inflazione ha continuato a salire, mettendo 
sotto pressione gli istituti di emissione. I toni più in-
transigenti della Federal Reserve potrebbero accelerare 
ulteriormente il ciclo dei tassi (cfr. pag. 2). 
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Dinamica di crescita più debole 
nel terzo trimestre 

Nel T3 la dinamica di crescita si è indebolita nella mag-
gior parte dei Paesi in via di sviluppo. In Cina, un mix 
di carenza di energia, politica di tolleranza zero verso 
nuovi focolai di Covid-19 e crisi del mercato immobi-
liare ha causato un rallentamento della crescita econo-
mica al 4,9% (a fronte del 7,9% su base annua del trime-
stre precedente). Nel T3 la lotta contro le nuove ondate 
della pandemia ha lasciato il segno anche su altre eco-
nomie asiatiche. Il crollo economico più pronunciato è 
stato quello della Malaysia, con il 3,6%. Tuttavia, la di-
namica in Asia dovrebbe migliorare nel T4 grazie alle 
riaperture, come suggerito dagli indici dei responsabili 
degli acquisti (PMI) del settore manifatturiero, che a 
novembre sono rimasti oltre la soglia di crescita di 50, 
salvo in Cina. Rispetto ad altre regioni, finora l’infla-
zione in Asia è stata meno brusca, consentendo alle au-
torità monetarie di restare accomodanti. Solo la banca 
centrale della Corea del Sud ha innalzato i tassi due 
volte finora, con un’inflazione recentemente al 3,7%. In 
America Latina la situazione è diversa. Le due maggiori 
economie, Brasile e Messico, hanno registrato tassi 
d’inflazione rispettivamente del 10,7% e del 7,4%, mal-
grado diversi rialzi dei tassi da marzo 2021. Al con-
tempo, nel T3 il Brasile si è trovato in una recessione 
tecnica dopo due trimestri di crescita negativa, e nello 
stesso periodo anche il PIL del Messico è sceso. Inoltre, 
i PMI manifatturieri erano sotto la soglia di 50 a no-
vembre. Il T3 è stato vivace per i mercati emergenti eu-
ropei, che però nei trimestri invernali dovrebbero per-
dere slancio a causa della pandemia.  
 
 

 Rischio di una stretta monetaria 
negli Stati Uniti 

Oltre alle apprensioni per la diffusione della nuova va-
riante Omicron del virus, di recente i timori di crisi mo-
netarie nei mercati emergenti sono aumentati. In Tur-
chia, l’ultimo taglio dei tassi in un contesto di 
inflazione in rialzo ha messo nuovamente in evidenza 
l’influenza del capo di Stato sulla politica monetaria e 
ha spinto al ribasso la lira turca (cfr. “questo dato”). In 
altri mercati emergenti, finora l’approccio delle banche 
centrali è stato più convenzionale. La più grande mi-
naccia per queste economie non è rappresentata dagli 
esperimenti di politica monetaria a livello nazionale, 
ma dalla Federal Reserve statunitense. Il previsto ina-
sprimento della politica monetaria USA può esercitare 
pressioni sulle valute dei Paesi in via di sviluppo: lo ha 
dimostrato anche il “taper tantrum” del 2013, che ha 
causato deflussi di capitali dalle valute ad alto rendi-
mento. In quel periodo l’indebolimento delle divise e, 
di conseguenza, l’inflazione più alta hanno costretto le 
banche centrali a innalzare i tassi. In passato i mercati 
emergenti con disavanzi delle partite correnti, debito 
estero elevato e riserve ridotte in valuta estera sono 
stati particolarmente vulnerabili all’aumento dei tassi 
USA. Secondo i nostri punteggi di rischio proprietari 
basati sui valori storici di 79 Paesi in via di sviluppo, la 
Turchia è particolarmente vulnerabile, seguita da Polo-
nia e Colombia. A fine novembre la Federal Reserve ha 
dichiarato che l’inflazione non è più solo temporanea. 
I tassi USA potrebbero quindi aumentare prima del 
previsto. Nei prossimi mesi, ciò aggraverà verosimil-
mente la già difficile situazione monetaria di alcuni 
mercati emergenti. 

   

Grafico 1: un terzo trimestre perlopiù deludente  Grafico 2: la Turchia è la più vulnerabile a una  
stretta monetaria negli Stati Uniti 

Fonti: Macrobond, Swiss Life Asset Managers  
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Cina: atto di equilibrio sul mer-
cato immobiliare 

In Cina la situazione degli sviluppatori immobiliari al-
tamente indebitati si è aggravata. Il rating di Ever-
grande, di gran lunga la più grande azienda colpita, è 
stato declassato da Fitch a “Restricted Default” i primi 
di dicembre, dopo la fine del periodo di grazia per il 
termine di pagamento della cedola. Il quadro che ab-
biamo delineato nella scorsa edizione di questa pubbli-
cazione sembra quindi concretizzarsi: per non allen-
tare la pressione sugli sviluppatori immobiliari 
indebitati e per farne un monito, finora le autorità ci-
nesi si sono astenute dall’avviare piani di salvataggio. 
A mantenere la pressione hanno contribuito anche i 
toni del Politburo, che ha ribadito che gli immobili ser-
vono per vivere e non per speculare. Al tempo stesso, la 
maggior parte degli osservatori considera improbabile 
un fallimento “incontrollato” e ritiene che le autorità 
faranno del loro meglio per isolare il problema ed evi-
tare che la crisi si diffonda al sistema bancario e ad altre 
società immobiliari finora solide. In particolare, è pro-
babile che allo Stato interessi tutelare il più possibile le 
famiglie che hanno prefinanziato i progetti, per evitare 
un crollo della domanda e dei prezzi degli immobili. 
Resta da vedere se questo atto di equilibrio avrà suc-
cesso. La crisi ha lasciato il segno sia dal lato della do-
manda sia da quello dell’offerta (cfr. grafico 3). L’atti-
vità nel settore immobiliare, soprattutto nelle nuove 
costruzioni, ha continuato a diminuire. 

 Questa reazione dal lato dell’offerta è in un certo modo 
auspicabile per sgonfiare leggermente la bolla creatasi 
in quest’area, ma ha un impatto negativo sui settori a 
monte e a valle. Dal lato della domanda, la riluttanza 
degli acquirenti si ripercuote sui prezzi. Per la prima 
volta dalla crisi degli alloggi del 2014/2015, a settem-
bre 2021 i prezzi dei nuovi immobili a uso abitativo 
sono scesi. Al fine di incentivare i prestiti e sostenere 
l’economia interna, di recente la banca centrale cinese 
ha abbassato il coefficiente di riserva per le banche dal 
12,0% all’11,5%. Un ulteriore allentamento monetario 
appare probabile e dovrebbe stabilizzare la crescita 
dell’economia interna su un livello moderato. Tuttavia, 
il commercio estero dovrebbe continuare a fornire il 
maggiore impulso alla crescita. La domanda globale ac-
quista slancio, la capacità nel trasporto merci aumenta 
gradualmente e nel nuovo anno i dati sulle esporta-
zioni cinesi dovrebbero replicare il sorprendente vigore 
del secondo semestre 2021. Vale la pena di notare che 
la buona performance delle esportazioni non è ascrivi-
bile ai rincari e agli effetti base, ma perlopiù all’incre-
mento dei volumi (grafico 4). Ciò è in contrasto con i 
dati sulle importazioni, che si indeboliscono in termini 
reali e che a settembre e ottobre sono aumentati quasi 
solo su base annua a causa dei rincari: un segnale della 
domanda interna vacillante. Malgrado il ciclo indu-
striale positivo, all’inizio dell’anno la dinamica po-
trebbe perdere slancio. Oltre ai rischi latenti della pan-
demia, permane la minaccia di un calo temporaneo 
della produzione di energia e dell’industria (pesante) in 
quanto le autorità vogliono limitare l’inquinamento 
atmosferico durante i Giochi Olimpici. 
 

   

Grafico 3: i prezzi degli immobili cinesi d’investi-
mento scendono per la prima volta dal 2014 

 Grafico 4: boom del commercio estero cinese: 
esportazioni sostenute da volumi in aumento 
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