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Cina sorpresa positiva dai dati di agosto

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

Dopo i deludenti dati di luglio, i principali indicatori macroeconomici di agosto hanno invece sorpreso
positivamente le attese suggerendo un miglioramento dell’attivita economica. La crescita della produzione
industriale, delle vendite al dettaglio e delle esportazioni € risultata superiore alle attese, mentre il punto
debole continua a rimanere il settore immobiliare.

Laveraincognita ora e se questa ripresa sia un caso isolato o unainversione di tendenza destinata
a durare anche nel corso dei prossimi mesi. La svolta un po’ piu decisa nell’attuazione di politiche a
sostegno della crescita tenderebbe a supportare l'ipotesi che si stia andando verso una stabilizzazione della
crescita, ma le misure appiano al momento ancora insufficienti, con la grossa incognita del settore
immobiliare. D’altro lato, i dati sono in miglioramento nonostante non si siano ancora manifestati gli effetti
delle ultime e piu importanti misure espansive adottate, ma la decisione di ieri della PBoC di tagliare il
coefficiente di riserva obbligatoria, solleva qualche dubbio sulla fiducia che le autorita di politica monetaria
associano alla stabilita della ripresa.

Il nostro scenario abbraccia I'idea di una ripresa stabile, grazie anche agli interventi di sostegno,
ma non particolarmente vivace, e confermiamo per quest’anno una crescita media al 4.9%, in linea con
la revisione al ribasso apportata dopo i dati molto deboli di luglio.

Alla luce dei dati di agosto abbiamo deciso di rivedere leggermente al rialzo le nostre attese di
crescita del PIL di Q3 portandole al 2.8% annualizzato, dal 2.0% atteso in precedenza, ma al ribasso la
crescita attesa per Q4 che ora é pari al 3.9% (dal 4.9% precedente).

Passiamo ora ad analizzare i singoli dati di agosto in maggior dettaglio:

e Laproduzioneindustriale ha accelerato dal 3.7% al 4.5% a/a superando le attese di consenso
(Bloomberg: 3.9%), probabilmente anche aiutata da un miglioramento delle condizioni meteo e
dallandamento delle esportazioni. L’accelerazione ha interessato principalmente il settore
manifatturiero (dal 3.9% al 5.4), quello delle auto e dei computer. In base ai nostri calcoli, rispetto al
mese di luglio la produzione & cresciuta in termini destagionalizzati dell'1.2% m/m, sostanzialmente
invariata rispetto al ritmo del mese precedente (1.1%), mentre in base ai dati ufficiali la produzione
ha visto un progresso sequenziale dello 0.5%, dopo essere rimasta invariata in luglio. Sempre in
base ai nostri calcoli la media dei mesi di luglio ed agosto risulta del 3.7% superiore rispetto a Q2,
segnalando una ripresa sostenuta dell’attivita industriale nel corso dei mesi estivi. Anche il settore
dei servizi ha registrato un’accelerazione della crescita dal 5.7% di luglio al 6.8%.
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Anche gli investimenti totali hanno mostrato unaripresain agosto crescendo del 2.0% a/a, dopo
I’1.2% del mese precedente, con il principale contributo giunto dal settore manifatturiero, mentre gli
investimenti nel settore delle infrastrutture hanno rallentato, anche se in misura marginale, e gli
investimenti nel settore immobiliare hanno continuato a rimanere in rosso, pur con un lieve
miglioramento (da -12.2% a -10.9% a7a). | dati confermano che la profonda crisi del settore
immobiliare e tuttora in corso ed e per tale motivo che le autorita hanno deciso una serie di
misure accomodanti verso lafine del mese di agosto. Si tratta di misure piu significative rispetto
alle precedenti (tra le pit importanti segnaliamo la riduzione degli interessi sui mutui ipotecari anche
gia esistenti e degli acconti da anticipare per I'acquisto della casa) che a nostro avviso dovrebbero
permettere una stabilizzazione del settore nel corso dei prossimi mesi, sebbene il processo di
ripresa sara piuttosto lento a causa delle condizioni finanziare dei costruttori e di un elevato
ammontare delle scorte nelle citta piu piccole. In agosto, se da un lato sia la contrazione della
superficie venduta sia i nuovi cantieri siano migliorati, la superficie completata e quella in costruzione
hanno invece visto un deterioramento. Inoltre, sebbene I'ufficio statistico non pubblichi piu i dati relativi
alle vendite di terreni, fonti alternative suggeriscono che siano rimaste deboli anche nel mese di agosto.
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o Dal fronte dei consumi le vendite al dettaglio hanno sorpreso le attese (Bloomberg: 3.0%)
mostrando un’accelerazione dal 2.5% al 4.6% a/a, grazie alla ripresa delle vendite di auto e alla
tenuta dei servizi di catering (in base ai nostri calcoli ex catering le vendite sarebbero cresciute del
3.7%). Su base sequenziale, abbiamo calcolato un rimbalzo dell’1.8% m/m, dopo tre mesi di
andamento negativo che lascia pero la crescita media dei mesi di luglio ed agosto del -2.7% inferiore
rispetto a Q2. Per garantire stabilita ai consumi & necessario, tuttavia, che migliorino le condizioni
salariali e il livello di occupazione. In agosto, il tasso di disoccupazione € passato dal 5.3% al 5.2%
mentre, in base a quanto dichiarato dall’ufficio statistico, che ha perd sospeso la pubblicazione del
dato ufficiale, anche il tasso di disoccupazione giovanile sarebbe diminuito.

¢ In agosto le esportazioni sono state leggermente migliori delle attese (Bloomberg: -9% a/a)
diminuendo del -8.8% a/a dopo essere diminuite del -14.5% in luglio. In base ai nostri calcoli, su
base sequenziale le esportazioni hanno registrato un rimbalzo dell’1.8% m/m, il primo dato
positivo dopo quattro mesi. Ciononostante, la media dei mesi di luglio ed agosto risulta del -6.1%
inferiore rispetto alla media di Q2. Anche le importazioni nominali hanno sorpreso leggermente le
attese (Bloomberg: -9% a/a) con un calo del -7.3% dopo il -12.4% di luglio. In base ai nostri calcoli
le importazioni hanno realizzato un balzo del 3.0% m/m dopo due mesi di dati negativi. Tuttavia, la
media dei mesi di luglio ed agosto risulta del -3.5% inferiore rispetto alla media di Q2.

In sintesi, in agosto I'attivita economica ha mostrato un miglioramento in gran parte inatteso
permettendo un cauto ottimismo sulle prospettive di crescita future. La situazione del settore immobiliare
continua, tuttavia, a rimanere critica e rappresenta uno dei principali fattori di rischio. Dopo una serie di
interventi inefficaci e limitati, finalmente a fine agosto, le autoritd hanno deciso di allentare le politiche
restrittive in modo piu significativo ed ampio, alimentando speranze di una stabilizzazione del settore. Sulla
base dei dati di agosto abbiamo rivisto al rialzo le nostre attese di crescita del PIL di Q3, ora al 2.8%
annualizzato, ma avendo rivisto al ribasso la crescita di Q4, la media dell’'anno resta confermata al 4.9%.
La politica economica continuera ad essere espansiva e di supporto alla crescita anche nel corso dei
prossimi mesi.
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