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Il virus

raller

ma non blocca

la Via della Seta |

Il coronavirus rischia di allungare @ tempi
del mega progetto cinese per collegare,

non solo economicamente, Asia, Europa,
Medio Oriente e Africa. Ma restano intatte
le opportunita per le aziende italiane

di Aldo Bolognini Cobianchi e Francesco Gorni

anciata nel 2013 dal presidente
cinese Xi Jinping, la Belt and
Road Initiative (Bri) ¢ stata isti-
tuita per promuovere la connes-
sione, via terra e mare, tra Asia, Europa,
Medio Oriente e Africa, con l'obiettivo di
stabilire e rafforzare partnership eco-
nomiche e la collaborazione fra queste
regioni. La Bri sembra imperniata sulla
Cina, ma in realta offre una grande op-
portunita di sviluppo economico per le
regioni interessate.
Yifei Ding, gestore del fondo Invesco
Belt and Road Debt Fund spiega che
«mentre I'Unione europea, preoccupata
per liniziativa, ha introdotto un piano di
connettivita per contrastarla, la tendenza
di molti Paesi europei € quella di impe-
gnarsi maggiormente. Oltre all'Italia, an-
che altre nazioni come il Lussemburgo
e la Svizzera hanno aderito nel 2019 al
grande piano messo a punto dalla Cina.
Oggi I'ltalia, grazie al fatto di essere stata
la prima delle grandi economie europee
ad aderire alla Via della Seta, € in una
posizione privilegiata, che le permette
di godere di una migliore cooperazione

Yifei Ding,
gestore del fondo

Invesco Belt and
Road Debt Fund

con le aziende cinesi». Ma l'adesione
a questo grande progetto porta solo
benefici e opportunita o ci sono anche
dei rischi, magari non molto evidenti
in prima istanza, a partecipare a questa
iniziativa di ampio respiro strategico?

Gerd Pircher, ceo di Hsbc Italy afferma
saggiamente che «per I'Italia € impor-
tante prendersi tutto il tempo neces-
sario per riflettere attentamente sugli
obiettivi che si desidera raggiungere,
a partire dagli investimenti cinesi nel
Paese per evitare di commettere errori
di valutazione». Tante sono le opportu-
nita geopolitiche e commerciali che
la nuova Via della Seta puo portare.
In particolare per Giampaolo Isolani,
head of investment solution & market
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Gerd Pircher,
ceo di Hshc Italy

intelligence di Amundi, «<incoraggia
I'imprenditorialita e aiuta le economie a
sviluppare vantaggi competitivi come
un basso costo della manodopera». Se-
condo Stefano Ghiro, senior portfolio
manager di Allianz Global Investors,
invece, «una partnership piu stretta puo
portare a favore dell’Italia una crescita
potenziale dei flussi turistici. Ma forse
ancora pill importante € la possibilita
di migliorare il livello ormai obsoleto
di alcune delle nostre infrastrutture».
Quest’ultimo aspetto € condiviso anche
da Andrea Cuturi, vicepresidente e
cio di Anthilia Capital Partners, con
un particolare focus sulle <imprese del
Nord Italia».

Ce anche la possibilita che questo ac-
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Giampaolo Isolani,
head of investment
solution & market
intelligence

di Amundi

cordo porti dei rischi, Ding afferma a
riguardo: <l primo rischio potenziale
¢ che I'ltalia si indebiti ulteriormente
per finanziare la partecipazione alla Belt
and Road Initiative. In risposta a questi
timori, la Cina ha fatto grandi sforzi per
gestire la sostenibilita del debito di tutti
i Paesi partecipanti. Un altro rischio
potenziale per I'ltalia & che I'adesione
all'iniziativa possa essere percepita co-
me un allontanamento dai suoi part-
ner tradizionali, i paesi della Ue e gli
Stati Uniti. L'anno scorso, altri membri
dell’'Unione europea, in particolare la
Francia, hanno espresso preoccupazione
riguardo alla collaborazione dell'Italia
con la Cina. Tuttavia, sono stati molto
veloci a firmare a loro volta degli accordi

E FONDI SULLA VIA DELLA SETA

Fondi Var% 2020 Var% 1 anno

Invesco Belt and Road Debt Fund Class A Acc 1,66 11,07

BOCHK All Weather Belt and Road Bond Fund Class Al 0,67 51 quotato da 14-3-19
Invesco Belt and Road Bond Fund Class A Usd Acc 08 1,74 quotato da 23-4-19
LUX IM - Invesco Belt & Road Evolution Class H X 1,53 947

Etf Var% dal 23/01/2020

Fullgoal CSI SOE The Belt and Road -5,39

E FundiSI SOE The Belt and Road -4.87

China Universal CSI SOE The Belt and Road 412

Stefano Ghiro,
senior portfolio

manager di Allianz
Global Investors

con Pechino. Inoltre, la Belt and Road
¢ la principale iniziativa globale volta a
collegare I'Europa con I'Asia in termini
di infrastrutture, commercio e finanza.
Le opportunita che I'Italia potrebbe
cogliere dall'accordo sono certamente
superiori al rischio potenziale di veder
crescere la tensione con altri Paesi oc-
cidentali».

Gianluca Salsecci, responsabile in-
ternational research network di Intesa
Sanpaolo vede possibili rischi «<in man-
canza di adeguati accordi con la Cina
da parte dei Paesi coinvolti a tutela dei
propri interessi. £ altrettanto evidente
che il modo migliore per affrontarli
e allo stesso tempo beneficiare delle
opportunita che la Bri presenta, non e
ignorarla o rimanerne ai margini, ma
far propria la spinta positiva. Per i Paesi
coinvolti si tratta di vagliare le varie ini-
ziative della Via della Seta, nell'ambito e
in coordinamento con proprie iniziative
progettuali, e pretendere il rispetto dei
migliori standard internazionali nella
conduzione degli affari e di condizioni
di reciprocita negli investimenti».

Come tutte le cose anche I'accordo sigla-
to in prima battuta dall'ltalia presenta
ampi margini di miglioramento, soprat-
tutto alla luce del fatto che quanto siglato
non ¢ strettamente vincolante e quindi
si possono inserire delle modifiche che
portino maggiori benefici.

Secondo Salsecci, «la Cina € un impor-
tante partner commerciale e di affari
per I'Italia. Il volume degli scambi per
l'intero 2018 ¢ ammontato a circa 44
miliardi di euro, contro i 33 nel 2013.
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Gianluca Salsecci,
responsabile
international

research network
di Intesa Sanpaolo

Le importazioni sono state pari a qua-
si 31 miliardi contro 23 nel 2013 e le
esportazioni a oltre 13 miliardi mentre
nel 2013 erano di 10. Importazioni ed
esportazioni sono cresciute entrambe
con un tasso medio annuo di circa il 6%
nell'ultimo quinquennio con aumento
della quota cinese sullinterscambio
italiano totale passato dal 4,4% circa
nel 2013 al 5% nel 2018. 1l saldo com-
merciale ¢ ancora fortemente negativo
per I'ltalia e pari a quasi 18 miliardi di
euro, contro 13 nel 2013. Il rapporto tra
saldo e interscambio appare in leggero
miglioramento, ma sforzi devono essere
fatti sul fronte delle esportazioni per un
riequilibrio dei flussi commerciali.

11 gestore del fondo Invesco ricorda che
< paesi firmatari non sono legalmente
obbligati a rispettarne i termini. L'accor-
do contiene infatti un invito a portare
avanti lo spirito della Via della Seta e a
rafforzare la cooperazione nei trasporti,
nel commercio di tecnologie agricole
e nel turismo. Si fa anche riferimento
alla condivisione delle conoscenze, al
potenziamento della connettivita e alla
promozione del dialogo, ma raramente
viene descritto qualcosa di specifico».
Laccordo, in questa fase, sembra piu
suggerire un atteggiamento amichevole
che non un piano specifico di com-
mercio bilaterale. <Analizzando quanto
firmato si nota come ci siano due parti
dell’accordo che potrebbero essere
migliorate in futuro. In primo luogo, si
dovrebbero siglare accordi piu precisi
per gli investimenti commerciali bilate-
rali. Allo stadio attuale, alcuni sono
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gia stati firmati, come la linea di credito
aperta da Bank of China a Eni. Ma ci
sono certamente molti altri settori su cui
i due Paesi potrebbero lavorare insieme,
come il know how tecnologico cinese e il
made in Italy. Poi, si potrebbe stabilire
una maggiore trasparenza e standard
piu precisi per i progetti commerciali e
infrastrutturali».

Sulla stessa linea di maggior chiarezza
Cuturi che ritiene <opportuno ribilan-
ciare i pesi degli accordi e spingere
I'Unione europea a diventare 'unica
controparte della Cina». Sulla stessa li-

nea anche Ghiro, che aggiunge «un coin-
volgimento finanziario piu forte anche a
supporto delle risorse culturali e delle
infrastrutture turistiche puo rappresen-
tare un'ottima opportunita di crescita
per il nostro Paese». Completamente
differente invece il pensiero di Amundi
su un potenziale miglioramento dell’ac-
cordo: «Uno dei fronti possibili potrebbe
essere rappresentato dall’Africa. La Cina
ha sostenuto da decenni gli investimenti
nel continente e punta ad aumentarli. In
questo senso il nostro paese potrebbe
diventare un partner strategico per

la Cina sotto diversi punti di vista: per
ragioni storiche l'investimento italiano
& accolto dai Paesi africani pit favo-
revolmente rispetto a quello francese,
la presenza di un partner occidentale
rassicurerebbe i Paesi che ospitano l'in-
vestimento e, infine, avrebbe un peso
anche l'italian soft power, ovvero il
know how che le aziende italiane sono
in grado di apportares.

La Cina é stata coinvolta nella guerra dei
dazi con gli Usa e ultimamente colpita
dalla epidemia del Coronavirus. Questa
difficile situazione perd non sembra in-

Si prospetta un mondo diviso in tre

Il recente World Economic Outlo-
ok del Fmi & stato cautamente
ottimista sulle prospettive di una
graduale ripresa dell’economia
globale, prevedendo per il 2020
una crescita del 3,3% e peril 2021
del 3,4%. La revisione al ribasso
rispetto alle previsioni precedenti
e legata soprattutto al rallenta-
mento dell’India, |a cui economia sta tirando il freno da circa tre anni.
Per gli investitori, si tratta di uno scenario relativamente positivo e che
promette bene per i rendimenti, ma ci sono alcuni rischi che & bene
tenere a mente. Uno dei pitl noti, ma da non sottovalutare, & il rischio
che le dispute commerciali si riaccendano, in particolare a partire da
quelle tra Usa e Cina.

Tra i paesi che piu pesano sul commercio mondiale (nella fabella a
destra, |a gravita del rallentamento globale avvenuto nel 2019), gli Stati
Uniti sono quelli la cui economia € meno trade intensive, con una
percentuale del 32%. Per avere un paragone, I'economia britannica
ha una trade-intensity del 62%, la Corea del 76%, mentre Hong Kong
addirittura del 371%. Una tregua o una descalation nella guerra com-
merciale avrebbero un grande impatto positivo in questi Paesi. A meta
gennaio il dipartimento del Tesoro americano ha deciso di rimuovere
la Cina dalla lista dei paesi che esercitano manipolazione monetaria,
dopo solo 4 mesi dall'inserimento. La scelta di designare la Cina
come una manipolatrice valutaria ha marcato una soglia di tolleranza
dell'amministrazione Trump, essendo coincisa con I'ultimo annuncio
di un round di dazi. Si trattava di barriere commerciali sui giocattoli,
i mobili e i prodotti elettronici; una scelta che avrebbe danneggiato
direttamente il consumatore americano su cui si sarebbe scaricato
il costo dei dazi. Il fatto che questi non si siano mai concretizzati &
la prova di come I'amministrazione Usa li abbia considerati troppo
dolorosi politicamente per attuarli, segnando cosi dei confini evidenti
all’attuale guerra commerciale.

La verita & che negli ultimi tre anni le autorita di Pechino sono inter-
venute per evitare che lo yuan si svalutasse, allo scopo di evitare la
fuga dei capitali. Al contrario, il fattore che maggiormente contribu-
isce alla svalutazione della moneta cinese & proprio la presidenza
Usa, che continua ad agire con la volonta di danneggiare I'economia
cinese. E visto che I'ostilita nei confronti della Cina & probabilmente
I'unica posizione bipartisan all’interno del Congresso, le tensioni nei
confronti del gigante continueranno, indipendentemente dal risultato
delle elezioni presidenziali di quest’anno. Come abbiamo sostenuto
altre volte, la Casa Bianca ha bisogno di un accordo, a prescindere
dai suoi contenuti, per poter dimostrare che I"approccio adottato stia

Kim Catechis,
head of emerging

markets
di Martin Currie
(Legg Mason)
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dando i suoi frutti. L'accordo di Fase 1 non & importante per i suoi
contenuti, visto che, fondamentalmente, si basa su prodotti che co-
mungue la Cina avrebbe acquistato; la sua importanza é data dal fatto
che segna il congelamento dei dazi. Questo congelamento ha perd
buone probabilita di rivelarsi temporaneo, anche perché Pechino non
vede vantaggi nel venire incontro agli Usa nella prossima fase, quando
verranno al pettine i nodi pitl complicati.

Il progetto Via della Sera potrebbe, nel lungo termine generare la
formazione di tre campi distinti: uno a guida Usa, uno a guida cinese
e, infine, un terzo che potremmo chiamare il vecchio ordine globale,
con una forte interdipendenza politica ed economica al loro interno. Il
gruppo guidato dalla Cina: composto per lo piu dai paesi coinvolti
nel progetto della nuova Via della Seta e da quelli che hanno firmato il
Rcep, il trattato commerciale sponsorizzato dalla Cina che coinvolge
la maggior parte dei paesi asiatici e del Pacifico occidentale. Questo
gruppo di paesi godra di volumi e valori di scambi crescenti, allo
stesso tempo diventando sempre piu allineato alla sfera geopolitica di
Pechino. Al suo completamento, il Rcep avra dimensioni e ampiezza
impressionanti. Riguarda infatti 3,5 miliardi di persone e il 33,3% del
Pil mondiale, il tutto seguendo le regole del Wto.

| resti del vecchio ordine mondiale: ne farebbero parte Giappone, I'Ue
e alcuni paesi del Sudest asiatico e del Pacifico, in virtl dell’accordo
di partenariato economico Ue-Giappone e del partenariato trasn-
pacifico (Cptpp). L'accordo tra Europa e Giappone, tra |'altro, mette in
condizione di grave svantaggio il Regno Unito dopo la Brexit: coinvolge
complessivamente 638 milioni di consumatori, il 28% dell’economia
mondiale e oltre un terzo degli scambi globali. Il Cpttp conta a sua
volta oltre 753 milioni di consumatori, il 15% dell’'economia mondiale
e mette a sua volta in una situazione di svantaggio i Paesi non membri
rispetto a quelli membri; le aziende americane in questi mercati sono
infatti ora in condizione di svantaggio nei confronti dei loro concorrenti
canadesi, messicani, giapponesi e australiani. Allo stesso modo le
aziende thailandesi, coreane e con sede a Taiwan saranno in difficolta
nei confronti dei concorrenti malesi, vietnamiti e giapponesi.

Il gruppo Usa: costituito dagli Stati Uniti, la cui economia & relativa-
mente meno dipendente dal commercio, e da un numero ridotto di
Paesi non allineati che con il passare del tempo diventeranno meno
rilevanti come partner commerciali, a causa dell’erodersi della loro
abilita di competere sul piano tecnologico. Il Regno Unito & candidato
a rientrare in questo gruppo di Paesi qualora si verificasse una hard
Brexit, che comporterebbe la perdita dei benefici dati dalla coopera-
zione con I'Ue sulla ricerca tecnologica, senza che la Gran Bretagna
possa da sola tenere il passo con gli Usa in questo campo.

Uno dei probabili effetti della guerra commerciale & il rimpatrio dell’at-
tivita manifatturiera, ma con una significativa spinta sull'innovazione
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fluire significativamente sulla nuova Via
della Seta o apportare dei cambiamenti
nella scansione temporale del progetto.
Per il manager di Intesa Sanpaolo, «a
guerra dei dazi, se limitata tra Usa e
Cina potrebbe non danneggiare ecces-
sivamente I'Europa. I rischi sono legati
alla possibilita che possa, come esito
finale, condurre a un accordo bilaterale
di favore tra i due Paesi a scapito degli
altri in settori strategici per gli scambi
della Ue con la Cina e con gli Stati Uniti.
In tal caso I'Unione europea dovrebbe

accordo commerciale con il paese
asiaticon.

Pircher fa notare che «gli scambi com-
merciali tra Cina e i Paesi della Bri han-
no ampi margini di crescita, grazie al
miglioramento delle infrastrutture, alla
riduzione delle barriere commerciali e
a una piu rapida crescita economican.
Secondo la Banca Mondiale, grazie alla
Bri, i volumi del commercio globale
potrebbero aumentare dell’l,7% en-
tro il 2030 e il network dei trasporti
dovrebbe portare a un incremento di

stimenti esteri diretti (Fdi) verso le
economie coinvolte nella Bri. Il ceo di
Hsbc poi sottolinea come <a sfida e
l'opportunita per le aziende italiane &
di individuare le aree in cui investire
facendo leva sulle competenze per
crescere in uno dei pitt grandi mercati
consumer del mondo».

Nicholas McConway, head of thematic
& concentrated strategies di Amundi,
invece, crede che <la Cina si concentre-
ra sulla diversificazione sia delle sue
pratiche di approvvigionamento di com-

adoperarsi in direzione di un proprio

quasi il 5% dei flussi totali di inve-

ponenti tecnologici sia dei mercati w

|
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tecnologica per contenere i costi (investimenti in automazione, robotica
etc). La storia dimostra che i benefici dell’automazione tendono ad
avvantaggiare una piccola minoranza di lavoratori, ossia i pit qualificati
e meglio retribuiti. Questo fenomeno porta alla creazione di ulteriori
disuguaglianze. | Paesi con piani strutturati e credibili per migliorare
I'istruzione pubblica e la formazione potranno vantare una condizione
di partenza migliore per affrontare questo problema, mentre quelli che
in questo campo sono impreparati, o che addirittura non si pongono il
problema, faranno evidentemente pil fatica. Per gli investitori ne con-
segue che una corretta due diligence riguardo questi Paesi richieda,
come minimo, di avere sufficienti informazioni sulla probabile stabilita
politica e sociale del paese in questione.

Rischi per I'ltalia

| rischi per I'ltalia sono in gran parte gli stessi a cui vanno incontro gli
altri Paesi europei, ma alcuni sono specifici. Cominciamo col dire che
& ragionevole aspettarsi che lo scontro sara con gli Stati Uniti, e non
con la Cina, almeno inizialmente.

Tutti i paesi europei membri dell’Ue partono da una posizione di forza:
essere membri dell'Ue significa essere all'interno del piti grande bloc-
co commerciale del mondo, che rappresenta il 33% del commercio
mondiale e che conta 508 milioni di consumatori.

Per fare un confronto, gli Stati Uniti rappresentano il 10,5% del com-
mercio globale, la Cina I'11,6% e I'ltalia il 2,8%. Logicamente, se fai
parte di un club che rappresenta il 33% del commercio globale, la tua
capacita di ottenere accordi commerciali vantaggiosi con terzi & signi-
ficativamente piu alta rispetto alle tue possibilita come singolo paese.
Inoltre, se sei parte del pit grande blocco commerciale del mondo, gli
altri attori tendenzialmente sono molto propensi a stringere accordi con
te (si pensi al Canada o al Giappone, e pil recentemente al Mercosur).

-
Q.l

=

27 Patrimoni_Febbraio 2020

Quindi, se il mondo si dividera secondo le
linee che ho suggerito, essere all'interno
dell’Ue sara probabilmente la migliore si-
tuazione possibile. Si provi a confrontare il
destino di Italia e Gran Bretagna nei pros-
simi 5 anni, nello scenario che ho ipotizzato.
Il rischio, evidente, & che le esportazioni
italiane siano messe nella lista dei prodotti
soggetti ai dazi, ma si tratta di una condi-
zione condivisa con chiungque esporti negli
Usa. La mia opinione & che il settore auto
sia il primo obiettivo, in particolare i marchi
tedeschi sono i pil a rischio. La Fiat, essendo
Fiat Chrysler, pud vantare un certo grado
di protezione, grazie ai 29 stabilimenti di
produzione che ha negli Stati Uniti. Le principali esportazioni italiane
verso gli Stati Uniti sono i farmaci, le automobili, i velivoli militari e il vino.
| rischi davvero specifici per I'ltalia hanno a che fare con la governance,
la competitivita relativa e una polarizzazione irrisolta nella politica
interna, che rende molto difficile arrivare a soluzioni politiche chiare.
Un problema molto serio, e ormai di lunga data, & quello dell'indebita-
mento del paese. L'ltalia ha il pili alto debito pubblico in Europa, pari al
132% del suo Pil, un dato rilevante perché i Paesi fortemente indebitati,
proprio come le aziende fortemente indebitate, hanno meno opzioni a
disposizione. Nel caso italiano, le riserve nazionali coprono solo il 15%
del debito a breve termine, e questo rende il tutto ancora piu grave.
Un modo per affrontare questo problema sarebbe quello di attrarre gli
investimenti diretti esteri (Fdi). Ma I'ltalia & al 51° posto nella classifica
della Banca Mondiale sulla facilita di fare impresa, all'ultimo posto tra
i Paesi sviluppati, e dietro a Russia, Turchia, Kazakistan e, natural-
mente, Cina. Si tratta di un fenomeno puramente italiano, che rende
letteralmente molto complicato fare affari nel Paese. L'applicazione dei
contratti, I'ottenimento di credito e le tasse sembrano essere le aree
pil negative. Paesi simili all'ltalia, in questo ranking, sono il Messico
e la Bulgaria.

L'ltalia riesce ad assicurarsi che il 63% dei suoi giovani acceda a
qualche forma di formazione universitaria o professionale dopo aver
terminato la scuola, eppure i numeri della disoccupazione giovanile
sono tremendi: la popolazione nel suo complesso non cresce e gli
italiani hanno ora un’eta media di 46 anni, la terza popolazione piu
anziana del mondo dopo Giappone e Germania. Per far fronte alla
diminuzione della forza lavoro, la Germania ha installato 322 robot
industriali ogni 10mila lavoratori; il Giappone & a 308 e I'ltalia a 190,
che & molto meglio degli 85 del Regno Unito, ma & chiaro come ci sia
ancora molta strada da fare.
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Nicholas McConway,
head of thematic

& concentrated
strategies di Amundi

finali per ridurre la dipendenza dagli
Stati Uniti e in tal senso cid dovrebbe
aumentare ulteriormente le relazioni
commerciali della Cina con altre na-
zioni, comprese quelle che aderiscono
al Silk Road Project». Il vicepresidente
di Anthilia invece teme che «’'impatto
e la negoziazione con 'amministra-
zione Usa avverra a livello di Unione
europea, ma potrebbe avere impatti
significativi in particolar modo per la
filiera agroalimentare». Sulle possibili
ripercussioni negative, Ding ¢ fiducioso
che non creeranno problemi sostanziali:
e evoluzioni della guerra commerciale
tra Usa e Cina non dovrebbero influire
sulla nostra strategia globale per la Belt
and Road. Il valore degli scambi com-
merciali della Cina con i Paesi dell’area
della Belt and Road & superiore di circa
quattro volte a quello degli Stati Uniti.
Per tutelarsi da un rapporto teso con
gli Usa, la Cina dovrebbe aumentare gli
scambi commerciali con i Paesi dell’a-
rea Bri». In effetti, la divergenza tra le
esportazioni cinesi verso gli Stati Uniti
e i paesi dell'Asean si ¢ ampliata nel
corso dell’'ultimo anno. Mentre le prime
sono diminuite, quelle verso i Paesi del
Sudest asiatico sono aumentate in modo
significativo. Ma dando per scontato
che l'accordo prosegua nel tempo senza
variazioni significative tra gli impegni
presi dai vari paesi aderenti alla fine ci
saranno vincitori e vinti?

In linea generale, sebbene la Cina pre-
senti la Bri come un progetto win-win,
secondo Salsecci «non si puod escludere
che di fatto l'iniziativa finisca per avere
vincitori e vinti, con la Cina in pole po-
sition come Paese vincitore. La possibili-
ta che l'iniziativa sia di beneficio per tutti
gli attori coinvolti dipende dalla capacita
dei Paesi interessati di coordinare le
iniziative progettuali legate alla Bri con
piani propri di sviluppo infrastrutturale
e commerciale».

Cuturi ha una idea precisa in merito:
«Riteniamo che potranno esserci settori
piu 0 meno penalizzati e premiati ma
di certo non ci sara un chiaro vincitore

su tutta la linea». Ben definita anche la
linea di Amundi: «<In generale riteniamo
che la circolazione di capitali a livello
globale per gli investimenti sia una cosa
positiva, soprattutto nei paesi che sono
stati trascurati o che non potrebbero
normalmente attirare investimenti. I
vincitori saranno i Paesi che potranno
utilizzare l'investimento in modo piu
produttivo e non in eccesso, in cui gli
investimenti potranno liberare il po-
tenziale economico». Mentre secondo
Pircher: «Un accordo ben strutturato
non dovrebbe portare a vincitori o vinti,
entrambi i Paesi ne dovrebbero ottenere
dei benefici». Conclude Ding, che ritie-
ne come <a prima fase del dialogo sul
commercio tra Cina e Stati Uniti sia cer-
tamente positiva nel breve termine per
gli esportatori cinesi e statunitensi. In
particolare, le aziende cinesi del settore
Tmt (technology, media & telecommu-
nications) e le aziende agricole statuni-

LA BELT AND ROAD OFFRE
OPPORTUNITA PER MOLTI
SETTORI, SOPRATTUTTO QUELLI
LEGATT ALLE INFRASTRUTTURE

tensi, che sono maggiormente esposte
al rischio dei negoziati commerciali. Ne
beneficerebbero indirettamente anche
altre aziende dei due Paesi, poiché gli ef-
fetti secondari della guerra commerciale
hanno portato in un primo momento a
un rallentamento della crescita». Inoltre,
nazioni come il Vietnam e la Thailan-
dia potrebbero non beneficiarne tanto
quanto le altre economie, poiché la de-
localizzazione della supply chain dalla
Cina a questi Paesi potrebbe rallentare
nel breve periodo, a seguito della prima
fase dell'accordo, ma la tendenza di fon-
do rimane invariata nel lungo termine».
Una volta appurato che a quanto si ¢
visto sinora non dovrebbero esserci dei
vinti ma si tratta di un'operazione che
porta benefici a tutti i Paesi partecipanti,
cosa succede invece a livello dei singoli
settori economici per quanto riguarda
I'ltalia? Secondo Amundi, tra quelli pit a
rischio, il tecnologico «preoccupa di piu,
perché I'ltalia non puo certo pensare di
chiudere il gap nella componentistica in
cui la Cina ha un ruolo di primo piano».
Per quanto riguarda i settori favoriti,
per Isolani la situazione € piu ampia:
«Nella gestione dei sistemi operativi I'I-
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Andrea Cuturi,
vicepresidente
e cio di Anthilia
Capital Partners

talia puo svolgere un ruolo importante
e trarre beneficio dal Mou (memoran-
dum d’intesa). Anche l'aerospace ¢
un settore che potrebbe essere molto
favorito; oltre alle rotte fisiche terrestri
e marittime, per esempio con il porto
di Trieste, Pechino € molto interessata
a quelle aeree perché ¢ alla ricerca di
uno snodo logistico da cui far operare
le proprie compagnie aeree che volano
in Africa. Questo ruolo potrebbe essere
benissimo svolto da Fiumicino, con con-
seguenze interessanti anche per quanto
riguarda il turismo. Altro ambito con
grande potenziale ¢ quello spaziale, in
cui I'ltalia € gia partner esclusivo della
Cina. E quasi scontato fare cenno al
settore agroalimentare, con le oppor-
tunita di esportazione nella Repubblica
popolare della vastissima produzione
made in Italy».

Per Cuturi, invece, «gli ambiti di coopera-
zione previsti tra Italia e Cina riguardano
settori come infrastrutture, energia,
telecomunicazioni, aviazione civile, e-
commerce. Sarebbero coinvolti, tra gli
altri, Poste, Terna, Leonardo, Salini
Impregilo, Snam, Fincantieri, Eni,
Danieli, Cdp e Sace>.

Secondo Pircher i vantaggi andranno
verso i marchi gia affermati nel Celeste
Impero: «La Bri garantisce ai produttori,
alle aziende attive nel settore dei servizi
e ai brand italiani I'accesso al mercato
cinese in rapida espansione, che gia co-
nosce molti dei grandi nomi italiani. La
Bri non riguarda solo le infrastrutture e
gli investimenti, ma anche le persone e
i loro movimenti (studenti, turisti, inve-
stitori), altro fattore che contribuira alla
creazione di nuove opportunita».

Per il manager di Intesa Sanpaolo, in-
vece, «ra i principali settori beneficiari
dallo sviluppo dei progetti Bri vi sono
in primo luogo i settori coinvolti nella
realizzazione di infrastrutture logistiche
e di trasporto, e i settori dell’energia. Vi
sono inoltre i settori di prodotti legati al-
la persona e all'ambiente, al commercio
e agli investimenti, al design».
Comungque la Belt and Road initiative of-
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fre opportunita per molti settori, soprat-
tutto per quelli relativi alle infrastruttu-
re, che comprendono un’ampia gamma
di aziende, come quelle che si occu-
pano di costruzioni, servizi energetici,
energia, trasporti, telecomunicazioni e
produzione di materiali di base. E se-
condo Ding, «dipende piu che altro dalla
singole aziende e dalla loro capacita di
cogliere rapidamente le opportunita
che si presenteranno. Un esempio nel
settore dell'energia ¢ il colosso italiano
dei servizi energetici Eni. Uazienda ope-
ra in Cina dal 1984 e ha recentemente
rafforzato il rapporto con partner cinesi
nel settore delle tecniche di raffinazione
avanzate. Dopo che I'Italia ha firmato il
memorandum di intesa con la Cina, ci
si aspetta una maggiore cooperazione
tra i due Paesi nel settore energetico.
Una Soe (state-owned enterprise) cinese
che produce fotovoltaico ha firmato un
accordo con Eni per lo sviluppo di un
nuovo progetto per energia solare
del valore di 2 miliardi di euro e Eni si
¢ anche assicurata una linea di credito
della Bank of China. Eni ¢ destinata a
trarre ulteriori benefici da un maggior
numero di progetti e contratti, oltre a
migliori fonti di finanziamento e a for-
nire buoni risultati grazie alla Belt and
Road. Lo stesso potrebbe accadere anche
ad altre aziende del settore».

Ragionando sulle opportunita che l'ac-
cordo mette sul piatto le premesse per
una buona opportunita di sviluppo a
breve termine sono evidenti. Ma non so-
lo, anche sul lungo periodo sembra che
le prospettive non svaniranno, senza per

questo creare un vincolo troppo stretto,
per non dire soffocante, tra I'Italia e
la Cina. Pircher ricorda che «un buon
accordo non dovrebbe avere un oriz-
zonte temporale breve o non dovrebbe
essere opportunistico ma, al contrario,
dovrebbe concentrarsi sui benefici di
lungo periodo per entrambe le parti».
Gli investimenti formalizzati nell'ambito
dei Green investment principles for the
Belt and Road e del Debt sustainability
framework for participating countries
of the Belt and Road Initiative, «sono
gli strumenti che renderanno, sul lungo
termine, vincente il progetto», assicura
Pircher.

Anche per Ding l'aspetto fondamenta-
le ¢ che si tratta di «un’opportunita di
sviluppo a lungo termine. La Cina ha
molti motivi importanti per promuove-
re l'iniziativa come per esempio dare
sfogo all'eccesso di capacita produttiva
o limitare la disuguaglianza di reddito
fra le diverse province cinesi. Inoltre, il
crescente impegno della Cina nell'ini-
ziativa Belt and Road, consentira all’l-
talia di godere di una crescita a lungo
termine degli scambi commerciali,
dei flussi di capitali e di persone. Una
migliore connettivita tra Asia, Europa,
Medio Oriente e Africa sarebbe signifi-
cativa per molti settori italiani nel lungo
periodo».

Le considerazioni di McConway, inve-
ce, si concentrano sul pericolo di un
legame troppo vincolante. <La Cina
non investira direttamente nel debito
nostrano, quindi non dovrebbe crearsi
un legame di dipendenza. Inoltre il
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30% del debito italiano ¢ gia in mani
straniere. Invece Lltalia dovra essere
selettiva riguardo agli investimenti,
scegliendo solo quelli che producono
aumento del Pil, dell'occupazione e
una possibile apertura del mercato
cinese ai prodotti italiani».

La Via della Seta, inoltre implica una
migliore connessione digitale e una
maggiore cooperazione e condivisione
sul fronte tecnologico. Lo scorso no-
vembre si € tenuta a Shanghai la China
international import expo, dove molte
aziende italiane sono state invitate a
incontrare operatori del venture capi-
tal desiderosi di selezionare progetti
innovativi e startup da promuovere sul
mercato cinese e internazionale. <Un ta-
le livello di cooperazione», spiega Ding,
«comporterebbe maggiori opportunita
per le startup tecnologiche in entrambi
i Paesi».

Positiva anche Amundi, che pone l'ac-
cento su «aziende come Huawei e
Tencent, che hanno una collaborazio-
ne sino-italiana avanzata. E hanno gia
prodotto un centro per lo sviluppo delle
smart cities in Sardegna».

Per Salsecci i principali settori delle
startup italiane sono «intelligenza ar-
tificiale, automotive, aviazione, scienze
della vita, realta virtuale e aumen-
tata». Ghiro invece ipotizza che da
promozione comune di uno sviluppo
verde e sostenibile, a bassa emissio-
ne di CO2 e basato su una economia
circolare, potrebbe favorire la crescita
di nuove aziende italiane operanti in
questo ambito». 7]




