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Cina: sorpresa positiva dalle vendite al
dettaglio in maggio mentre permane la crisi
del settore immobiliare

A cura di: Francesca Pini, analista team ricerca macroeconomica di Fideuram Asset Management SGR

| dati di maggio hanno mostrato un andamento piu forte delle attese della domanda estera e delle
vendite al dettaglio, mentre hanno deluso la produzione industriale e gli investimenti e dal settore
immobiliare ancora non giungono segnali incoraggianti.

Allaluce dei dati pubblicati manteniamo le nostre attese di rallentamento della crescita nel secondo
trimestre dal 6.6% al 4.1% annualizzato.

Andiamo ora ad analizzare i dati di maggio in maggior dettaglio:

La produzione industriale ha deluso le attese di consenso (Bloomberg: 6.2% a/a) con una
crescita del 5.6% a/a in rallentamento dal 6.7% di aprile. In base al dato ufficiale la crescita
sequenziale ha rallentato dal +1.0% al +0.3% m/m, mentre in base ai nostri calcoli il rallentamento
sarebbe stato piu marcato (dall’1.0% al -0.1% m/m). In entrambi i casi si conferma un peggioramento
dell’attivita industriale nel mese di maggio. All'interno del settore manifatturiero la produzione di auto,
dopo la forte accelerazione nel mese di aprile, ha rallentato a maggio, mantenendo comunque la
crescita a/a su ritmi elevati, cosi come ha rallentato la produzione di computer e altri componenti
elettronici, pur mantenendo una crescita al 14.5% a/a. Dopo tre mesi di rallentamento consecultivi,
il settore dei servizi si € invece ripreso in maggio mostrando un’accelerazione della crescita dal 3.5%
al 4.8% ala.

Gli investimenti hanno invece deluso le attese, mostrando un lieve rallentamento della
crescita dal 3.6% al 3.5% a/a. L’'unico settore a mostrare un miglioramento della crescita é stato il
settore manifatturiero, mentre hanno rallentato gli investimenti nel settore delle infrastrutture e gli
investimenti nel settore immobiliare hanno continuato a peggiorare come avviene ormai
dall’inizio dell’anno con la contrazione passata dal -10.5% al -11% a/a, confermando la crisi
tuttora in corso. In base ai dati a nostra disposizione, tuttavia, la superficie venduta e anche i
nuovi cantieri, dopo avere registrato una brusca flessione nel primo trimestre (prossima al -30%
a/a) e pur rimanendo in territorio negativo e dopo essersi riprese in aprile, hanno subito un lieve
nuovo peggioramento in maggio probabilmente a seguito di uno sfavorevole effetto base. La
destagionalizzazione delle due serie conferma che nel mese di maggio si & verificato un
peggioramento sia della superficie venduta sia dei nuovi cantieri. Lo scorso 17 maggio |l
Governo ha predisposto un pacchetto di sostegno al settore immobiliare che non interessa solo |l
lato della domanda, come la maggior parte degli interventi del passato, ma anche il lato dell’offerta.



Uno degli aspetti incoraggianti del pacchetto € il chiaro focus sulla gestione dele scorte di
case invendute piuttosto che sul completamento dei progetti gia iniziati. La PBoC dovrebbe
fornire 300 miliardi di yuan per incoraggiare le banche a fornire prestiti alle imprese pubbliche locali
con l'obiettivo di acquistare le case completate ma invendute e trasformarle in case popolari, ma
anche permettere ai governi locali di emettere dei titoli obbligazionari speciali per riacquistare i
terreni con progetti in corso. L'aspetto negativo del piano & tuttavia nei fondi stanziati che non
sembrano sufficienti per gestire adeguatamente le scorte. Resta il fatto che il Governo una volta
appurato il successo del programma, potrebbe in qualsiasi momento decidere di ampliare i fondi
destinati a questo scopo. Si tratta di un passo importante che potrebbe mostrare una maggiore
volonta delle istituzioni nel voler affrontare la crisi del mercato immobiliare alimentando cosi una
ripresa della fiducia tra consumatori ed imprese.
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Il dato che in maggio ha sorpreso positivamente piu di ogni altro é stato quello delle vendite
al dettaglio che sono cresciute del 3.7% a/a, in accelerazione dal 2.3% di aprile contro attese di
consenso (Bloomberg) di una crescita al 3%. In termini sequenziali in base ai dati ufficiali le
vendite avrebbero accelerato da +0.1% a +0.5% m/m, sostanzialmente in linea anche con i
nostri calcoli (da 0.2% a 0.5%). Le vendite di auto in termini nominali hanno continuato a diminuire,
ma questo andamento potrebbe essere dovuto ad un calo dei prezzi. Se si esclude questa
componente dal dato totale si ottiene una crescita delle vendite del 4.8% a/a, in accelerazione dal
2.9% del mese precedente. L'accelerazione delle vendite era attesa sulla base delle prime
indicazioni fornite dalle imprese nel corso della Golden Week (settimana di vacanza per le festa del
lavoro del 1 maggio). A sostenere il progresso dei consumi ha sicuramente contribuito l'iniziativa del
Governo per favorire la sostituzione di vecchi elettrodomestici con modelli nuovi, che permesso un
rimbalzo nelle vendite di elettrodomestici.



e | dati sulla bilancia commerciale pubblicati la scorsa settimana hanno mostrato ancora una
volta un andamento robusto della domanda estera. Le esportazioni nominali sono infatti
cresciute del 7.6% a/a in maggio accelerando dall’1.5% del mese precedente e riflettendo la ripresa
dell’economia globale. L’'impatto delle tariffe imposte dagli USA sulle importazioni dalla Cina
sui settori new energy, annunciate a meta maggio, dovrebbe essere limitato tenuto conto che
i paesi ASEAN sono diventati recentemente il maggiore mercato di esportazione. | prodotti sottoposti
ad un aumento delle tariffe valgono un totale di 18 miliardi di dollari (che rappresentano lo 0.53%
delle esportazioni totali e lo 0.1% del PIL della Cina) e I'impatto degli aumenti delle tariffe potrebbe
essere piu sugli specifici settori che sul valore complessivo delle esportazioni. Probabilmente a
causa di questa guerra tariffaria le prospettive di crescita delle esportazioni si sono compromesse e
questo si € riflesso in un ritorno sotto il livello di riferimento di 50 dell'indice nuovi ordini dall’estero
del PMI nel mese di maggio.

In sintesi, i dati di maggio mostrano ancora una volta la fragilita del’andamento dell’attivita
economicain Cina. La domanda interna continua a rimanere debole, sebbene i consumi abbiano mostrato
una ripresa che potrebbe pero essere dovuta alle festivita di maggio e quindi essere solo temporanea oltre
che legata ad alcune politiche decise dalle autorita. Sul futuro andamento delle esportazioni pesano le
politiche protezionistiche decise anche di recente dagli USA e le prospettive di crescita globali mentre
prosegue la crisi nel settore immobiliare. Le recenti politiche adottate dal Governo permettono pero ora un
cauto ottimismo sulle prospettive del settore con gli effetti che impiegheranno qualche settimana prima di
potersi manifestare. Tuttavia, i dati di oggi suggeriscono che sia necessario un maggiore attivismo da
parte delle autorita per ottenere una ripresa dell’attivita economica stabile e bilanciata. Non
escludiamo che nei prossimi mesi il Governo possa decidere un nuovo tagli dei tassi di interesse, sebbene
sia vincolato dal peggioramento dei margini di profitto delle imprese. Inoltre, nel caso non si evidenziassero
miglioramenti nel settore immobiliare dopo gli interventi decisi intorno a meta maggio, riteniamo che |l
Governo non esiterebbe ad intervenire nuovamente per evitare un ulteriore nuovo peggioramento del
settore.
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