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La bolla immobiliare frena il Dragone
ma il mercato azionario resta vivo

Dietro un inizio d’anno positivo, Pechino nasconde una ripresa lenta e consumi ai minimi. Le prospettive
eirischi politici spaventano chi vuol puntare sulla Cina. Eppure le valutazioni azionarie sono interessanti

di GIANLUCA BALDINI

B Nonostante un inizio d’an-
no positivo, con gli indici
azionari cinesi in rialzo tra il
3% eil10% (a secondadel ben-
chmark considerato), 'om-
bra di un triennio difficile in-
combe sull’economiadel Dra-
gone. Se si allarga lo sguardo
agli ultimi tre anni, infatti,
emerge un quadro preoccu-
pante, con perdite che oscilla-
notrail 20% e il 30%.
Laripresa economica cine-
se post pandemia si & infatti
rivelata molto piu lenta e
complessa del previsto, delu-
dendo le aspettative degli
analisti. 1 consumi interni
stentano aripartire, il merca-
toimmobiliare éin pienacrisi
e la crescita trainata dalle
esportazioni é ostacolata da
dazi e tensioni geopolitiche.
1l principale freno all’eco-
nomia cinese e rappresentato
dallacrisidel settore immobi-
liare, una bolla che si stava
gonfiando da anni e che ora &
esplosain tuttala sua gravita.
La sovrapproduzione immo-
biliare, soprattutto nelle citta
di piccole e medie dimensio-
ni, & evidente, con un surplus
di abitazioni invendute che
richiedera anni per essere as-
sorbito dal mercato. Durante
gli anni del boom, il settore
immobiliare contribuiva per
circa il 25% alla produzione
economica cinese. La contra-
zione ha avuto un impatto de-

vastante, aggravato dalla ten-
denza di Pechino a spingere
su settori specifici fino a crea-
re eccessi di capacita produt-
tiva. Una sorta di specialita
cinese in tuttii settori dove la
Cina si muove.

Jorg Wuttke, ex presidente
della Camera di commercio
dell’Ue in Cina, ha dichiarato
indiverseintervistechel'eco-
nomia cinese e destinata ad
attraversare «una lunga val-
le» prima di poter tornare a
crescere a ritmi sostenuti. Le
difficolta dell'immobiliare,
unite al rallentamento dei

consumi interni e alle cre-
scenti tensioni geopolitiche
(acuite dall’invasione russa
dell’Ucraina), hanno spinto
moltiinvestitori occidentalia
rivedere la propria strategia
di posizionamento. «La Cina,
da Paese dalle opportunita il-
limitate, ¢ diventata per molti
un mercato rischioso, se non
addirittura “non investibile”,
a causa del crescente autori-
tarismo del governo e dell’o-
pacita del sistema economi-
co», spiega Salvatore Gazia-
no, direttore investimenti di
Soldiexpert Scf.

Nonostante il quadro gene-
rale resti critico, non manca-
no segnali incoraggianti e ti-
mide aperture da parte del
governo cinese e le valutazio-
ni dei titoli cinesi appaiono ai
minimi storici e inferiori alle
nove volte se rapportate alla
capitalizzazione di Borsa. Nel
marzo 2021, quando la Cina
sembrava un'isola felice, que-
sto multiplo superava le 16
volte e la Cina veniva presen-
tata e proposta come il Paese
doveinvestire.1datisul Pildel
secondo trimestre 2024, pub-
blicati a inizio luglio, hanno

invece mostrato una crescita
del 4.7% su base annua, infe-
riore alle aspettative.

Il mercato azionario cinese
si muove, insomma, in un
contesto di grande incertez-
za. La crisi immobiliare con-
tinua a pesare sulla crescita,
ma non mancano segnali di
ripresa e timide aperture da
parte del governo. «Le valuta-
zioni azionarie, dopo anni di
flessioni, sono diventate inte-
ressanti, ma permangono ri-
schi politici e geopolitici ele-
vati», conclude Gaziano.
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