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Messaggi chiave

— Isolata politicamente ed economicamente, la Russia cade in una grave recessione.

— La guerra in Ucraina colpisce i Paesi emergenti su tre livelli: indebolimento del commercio con la Russia, aumento
dei prezzi energetici, aumento dei prezzi alimentari.

— Cina: oltre alla posizione geopolitica incerta, la pandemia presenta un ulteriore rischio per 'economia.
geop ) P

Attenzione a questa cifra

Dopo che 1'Occidente ha imposto una serie di sanzioni
per punire e isolare Mosca per la sua invasione dell'U-
craina, il rublo si & svalutato notevolmente. Questo si ri-
flette gia in un'inflazione molto pitr alta, che sta ridu-
cendo significativamente il potere d'acquisto della

popolazione russa. L'inflazione in Russia é salita a quasi
il 9% da inizio anno. Secondo un sondaggio Bloomberg,
O gli analisti prevedono un tasso d'inflazione annuale me-

dio che si attesta attualmente su un sorprendente 17,6%.

Attenzione a questo grafico

Esportazioni nette di frumento in % del PIL Oltre un quarto delle esportazioni mondiali di frumento

proviene da Russia e Ucraina. Le discontinuita di forni-

I tura di alimenti cosi essenziali possono avere conse-
——— - guenz.e catastrofiche per diversi paeéi emergenti, la cui p.o-
II. polazione spende una parte considerevole del proprio
reddito in beni alimentari. Paesi nordafricani come la Tu-

nisia e ’Egitto ne sono particolarmente colpiti. Lo stesso

vale per economie asiatiche come quella di Filippine e In-

donesia, grandi importatrici di frumento, che risenti-
ranno della penuria di grano e dell’'aumento dei prezzi ali-
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La Russia cade in una grave reces-
sione

L’economia russa ¢é sulla via di una grave recessione a se-
guito degli ingenti danni arrecati dalle severe sanzioni in-
flicte da vari Paesi occidentali. Oltre alle sanzioni contro
politici, funzionari e oligarchi, tra le principali misure fi-
gurano lesclusione di determinate banche russe dal si-
stema di pagamento internazionale SWIFT e le sanzioni
contro la Banca centrale russa, che bloccano una parte
considerevole delle riserve valutarie. Di conseguenza, il ru-
blo russo é precipitato e l'inflazione si é aggravata. L’au-
mento dei prezzi al consumo da inizio anno si attesta gia
al 8,9% (cfr. “Attenzione a questa cifra”). La stima media
degli analisti secondo un sondaggio Bloomberg sull’infla-
zione annuale & attualmente addirittura del 17,6% (nel
2021 linflazione della Russia era pari al 6,7%). L’aumento
dei prezzi riduce il potere di acquisto della popolazione
russa ripercuotendosi negativamente sui consumi. Inol-
tre, la Banca centrale russa ha aumentato il tasso guida
dal 9,5% al 20%. Cio ha evitato un assalto alle banche, ma
il rialzo dei tassi pesera sull’economia interna. Anche le
previsioni a medio e lungo termine sono fosche per ’eco-
nomia russa, perché I'isolamento politico ed economico
riduce nettamente il potenziale di crescita del Paese. La
principale ancora di salvezza della Russia ¢ costituita dai
giacimenti di petrolio e gas, che riusciranno comunque
ad accedere ai mercati e continueranno a generare flussi
finanziari. Cio significa che I'economia continuera a fun-
zionare, tuttavia con una qualita di vita nettamente infe-
riore a quella disponibile fino a qualche settimana fa.

Grafico 1: La Banca centrale russa alza i tassi mentre il ru-
blo precipita
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Mercati emergenti: dalla pandemia
alla guerra in Ucraina

Prima ancora di essersi ripresi dai notevoli danni econo-
mici causati dalla pandemia, i Paesi emergenti si trovano
ad affrontare 'ostacolo successivo. La guerra in Ucraina
colpisce 1 Paesi emergenti su tre diversi livelli: rapporti
commerciali con la Russia, aumento dei prezzi energetici
e aumento dei prezzi alimentari. Le ripercussioni negative
vengono percepite soprattutto dai Paesi emergenti
dell’Europa orientale come Polonia, Ungheria e Repub-
blica Ceca, ma anche la Turchia ne risulta fortemente col-
pita. Queste economie hanno stretti legami commerciali
con la Russia, con esportazioni verso il Paese superiori
all’1% del loro PIL (v. grafico 2). Allo stesso tempo, questi
Paesi sono importatori di energia e risentono quindi del
netto aumento dei prezzi energetici. L’aumento grava an-
che sulla bilancia dei pagamenti di molte economie asia-
tiche come India, Indonesia e Filippine, mentre i grandi
esportatori di energia del Medio Oriente beneficiano di
condizioni commerciali migliorate. Oltre a essere un im-
portante fornitore di petrolio e gas, la Russia & anche un
produttore di materie prime agricole di rilievo. Si profi-
lano dunque difficolta nelle forniture alimentari che po-
trebbero ripercuotersi in maniera sproporzionata sui
Paesi emergenti. Russia e Ucraina coprono circa il 30%
delle esportazioni mondiali di frumento. Un’interruzione
delle esportazioni di questi importanti alimenti ha effecti
negativi per i consumatori sia in termini di disponibilita
che di prezzo (cfr. “Attenzione a questo grafico”). L’Egitto,
per esempio, grande importatore di frumento, acquista
'80% del frumento dalla Russia e ha gia chiesto il soste-
gno dell’FMI per la crescente pressione finanziaria cui il
Paese ¢ esposto a causa dell’aumento dei prezzi dei cereali.
Va aggiunto che la Russia & un importante esportatore di

Grafico 2: | Paesi emergenti dell’Europa orientale hanno
legami commerciali molto stretti con la Russia

Esportazioni verso la Russia in % del PIL
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diversi fertilizzanti, la cui fornitura é stata interrotta. I
prezzi elevati dei fertilizzanti hanno gia indotto gli agri-
coltori a limitarne l'utilizzo, con possibili conseguenze
negative per la produzione alimentare in vaste aree mon-
diali. Il Brasile, per esempio, per i fertilizzanti necessari
per le sue colture cerealicole, dipende per '85% dalle im-
portazioni. Un quinto delle importazioni proviene dalla
Russia. In conclusione, i prezzi energetici e alimentari in
rialzo aggraveranno ulteriormente I'inflazione dei Paesi
emergenti, perché in molti di essi energia e alimenti rap-
presentano pitt del 30% dell’indice dei prezzi al consumo.
Soprattutto in America latina, negli ultimi mesi le banche
centrali hanno gia fortemente rialzato i tassi d’interesse. I
tassi guida reali, ovvero i tassi d’interesse al netto dell'in-
flazione, restano tuttavia ampiamente negativi (v. grafico
3). Cio significa che, nonostante I'indebolimento della di-
namica economica, le banche centrali dei Paesi emergenti
saranno costrette ad aumentare ulteriormente i tassi

guida.

Cina: un atto di equilibrismo di-
plomatico

Nel bel mezzo della guerra in Ucraina, la Cina tenta un
atto di equilibrismo diplomatico. Idealmente vorrebbe
mantenere i rapporti con tutte le parti. In altre parole,
continua a perseguire il suo allineamento politico con la
Russia, ma al contempo cerca di consolidare i suoi rap-
porti commerciali con i Paesi occidentali. Per la Cina, la
Russia é un fornitore importante di materie prime. La sua
domanda di gas naturale aumentera nettamente nel
corso del tempo perché il Paese persegue 'obiettivo di ri-
durre I'impronta di COz a lungo termine. Per la Cina &
dunque estremamente importante poter contare anche in
futuro su buone condizioni commerciali per le materie

Grafico 3: Le Banche centrali devono alzare ulteriormente
i tassi a fronte di tassi guida reali nettamente negativi
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prime. Allo stesso tempo, mantenere solidi rapporti com-
merciali con I’Occidente ¢ fondamentale perché le sue re-
lazioni con Stati Uniti ed Europa sono molto pitt import-
tanti di quelle con la Russia. Le esportazioni cinesi verso
gli Stati Uniti rappresentano circa il 3% del prodotto in-
terno lordo cinese e lo stesso vale per quelle verso I'Eu-
ropa; quelle verso la Russia sono dieci volte inferiori (v.
grafico 4). Pertanto, la Cina si attiene finora con rigore al
quadro sanzionatorio dell’Occidente. Sia le banche com-
merciali, sia la banca multilaterale AIIB (Asian Infrastruc-
ture Investment Bank) con sede a Pechino hanno sospeso
le loro attivita con la Russia, mentre le imprese stanno li-
mitando le loro forniture dirette alla Russia perché te-
mono eventuali sanzioni secondarie. La guerra in
Ucraina, che mette sotto pressione 'economia cinese in
vista del potenziale indebolimento della domanda estera,
¢ pero solo uno dei rischi cui il Paese & attualmente espo-
sto. Il numero dei casi di Covid ¢ in forte aumento e in
cittd economicamente rilevanti scattano nuovi lockdown.
Dopo una settimana di confinamento nella metropoli
della tecnologia Shenzhen, da fine marzo anche quella
della finanza, Shanghai, va in lockdown. Finché le misure
di contenimento resteranno limitate nel tempo, gli effetti
economici e le turbative delle catene globali di fornitura
potrebbero restare contenuti. Sussiste tuttavia il pericolo
chei casi di Covid si diffondano in modo incontrollato ed
¢ quindi possibile I'adozione di misure pil incisive, dato
Papproccio di tolleranza zero della Cina. Di fronte ai di-
versi rischi economici, i responsabili politici basano le
loro decisioni sulla stabilitd economica e insistono su ul-
teriori stimoli di politica monetaria e fiscale. A nostro av-
viso cio non bastera a far raggiungere al Paese 'ambizioso
target economico del 5,5% di crescita questanno. Per il
2022 manteniamo una previsione di crescita del 5%.

Grafico 4: | rapporti economici della Cina con I’Occi-
dente sono molto piti importanti di quelli con la Russia
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