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Resumo

= Ap0s fortes altas com o processo de reabertura da
economia, a bolsa chinesa entrou em uma fase de
) desvalorizagdo, em meio a uma postura mais cautelosa
-~ dos investidores diante dos indicadores mais recentes de
atividade. Neste artigo, analisamos o que podemos
esperar das agdes chinesas adiante e qual o impacto disto
nas bolsas de mercados emergentes.

Apds o relaxamento de restricdes anti-Covid em outubro do ano passado, o indice da bolsa
chinesa MSCI teve uma alta impressionante de 60% até janeiro deste ano. Porém, desde
entdo, houve uma queda de mais de 20%. A desvalorizacdo chega perto de 10% neste ano,
representando um duro golpe ao indice da bolsa de mercados emergentes, no qual a China
tem peso de 30%.

O andar mais incerto da economia chinesa tem contribuido para uma postura mais
cautelosa dos investidores. Além disso, o impulso esperado com o aumento do consumo
ndo tem acontecido, levando os analistas a rebaixarem suas estimativas de crescimento
para a economia e para os lucros das empresas. Por sinal, ndo tem sido raro vermos
comparacoes da economia chinesa com a japonesa nos anos 90, quando esta experimentou
um forte declinio.

Nas ultimas semanas, as bolsas de mercados emergentes, incluindo a chinesa, ndo tém sido
imunes ao sentimento de aversao ao risco que tem contaminado os precos de ativos
globais. Ao mesmo tempo, a breve euforia dos investidores antes do anuncio do novo
pacote de estimulo por parte do governo chinés tem se dissipado, com duvidas crescentes
sobre a eventual eficacia das medidas anunciadas.

Olhando a frente, o que podemos esperar das acdes chinesas? De forma geral, acreditamos
que as acoes ja precificam um cenario negativo, com baixo apetite por parte dos
investidores (locais e internacionais):

* As agdes chinesas negociam a multiplos abaixo ndo sé da sua média histérica de longo
prazo, mas também das bolsas emergentes em geral. O multiplo de Prego/Lucro
projetado para 12 meses, de 10 vezes, significa um desconto de 14% contra a média e
um desconto de 17% versus o indice de bolsas emergentes;

* Qutro ponto é que, apds serem revisados para baixo em 10% ao longo do ano, os lucros
esperados das empresas chinesas para esse ano parecem estar se estabilizando, o que
poderia indicar que o pior teria passado;
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Preco/Lucro estimado do MSCI China para os préximos 12 meses
(desvio padrdo +1/-1/ e média)
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Fonte: Bloomberg e Itau Private Bank

No que diz respeito ao posicionamento, os gestores tém mantido alocagoes bem
leves em agGes chinesas. Na ultima pesquisa realizada pela Emerging Portfolio Fund
Research (EPFR), referente a junho, a alocacdo mediana do gestor dedicado a
mercados emergentes era mais de 1% abaixo do posicionamento neutro em acdes
chinesas. Quando olhamos apenas para agdes listadas na China continental —

excluindo aquelas listadas na bolsa de Hong Kong e outras bolsas offshore — este
numero chega a quase 4% abaixo do neutro.

Levando em conta os fatores descritos acima, acreditamos que a bolsa chinesa possui
espaco para valorizacdo, embora a cautela deva permanecer no curto prazo. A
estabilizacdo dos lucros esperados, o multiplo descontado e o posicionamento leve dos
gestores sdo fatores que devem sustentar a recuperagao da bolsa chinesa.

Esta recuperacdo, por sua vez, daria félego a performance das bolsas emergentes em

geral, que também devem se beneficiar de um esperado enfraquecimento do délar a
frente.
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Nossas conclusoes

S

O sentimento mais negativo de
investidores locais e estrangeiros tem
pesado sobre a performance de bolsa
chinesa este ano;

v

Posicionamento leve dos gestores,
estabilizacdo dos lucros esperados e
multiplos descontados sdo fatores a
favor de uma recuperacao das agoes
chinesas;
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O que achou deste conteldo?

Por que os titulos do Tesouro dos
EUA ndo estao se comportando
como ativos seguros?
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Acreditamos que a bolsa
chinesa ja precifica cenario
demasiadamente negativo;
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Uma eventual recuperacdo das acoes
chinesas deve beneficiar o indice de
bolsas de mercados emergentes em
geral.

Como pensar sobre yields de
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bonds e riscos de crédito em uma

Este e muitos outros conteudos
vocé encontra em um sé lugar
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Este material foi preparado pelo Banco Itau International e disponibilizado pelo Itat Unibanco S.A (“Itau
Unibanco”). Este documento contém informagdes obtidas de fontes consideradas confidveis pelo Banco Itau
International e reproduzidas no todo ou em parte e na forma original ou modificada. Ele esta sendo fornecido
apenas para fins informativos e nao pretende ser uma recomendagao ou oferta para um produto, servigo ou
opinido legal.

Este relatério ndo deve ser considerado um relatério de analise para os fins da regulamentagdo que dispde sobre a
atividade de analista de valores mobiliarios.

Este relatério tem como objetivo Unico fornecer informagdes macroeconémicas e nao constitui e nem deve ser
interpretado como sendo uma oferta de compra e/ou venda ou como uma solicitagdo de uma oferta de compra
e/ou venda de qualquer instrumento financeiro, ou de participacdo em uma determinada estratégia de negdcios
em qualquer jurisdigao.

As opinides expressas neste relatdrio refletem Unica e exclusivamente as visdes e opinides pessoais do analista
responsavel pelo contetdo deste material na data de sua divulgacdo e foram produzidas de forma independente e
autdnoma, inclusive em relagdo ao Itau Unibanco, a Itat Corretora de Valores S.A. e demais empresas do grupo
econdmico do Itau Unibanco.

O Banco Itau International e o Itat Unibanco ndo garantem a precisdo das informagdes contidas neste material e
nao sdo responsaveis por quaisquer danos diretos ou indiretos que possam resultar do uso deste material e de seu
conteudo. Este documento e qualquer informagao relacionada a ele sdo fornecidos com a condigado de que sejam
estritamente confidenciais e que nenhuma responsabilidade ou obrigacdo relacionada a ele se vincule ao Banco
Itad International, ao Itau Unibanco ou a qualquer de seus executivos, funcionarios ou agentes.

O Banco Itau International e o Itat Unibanco ndo garantem que essas informagdes sejam atuais e ndo tem
obrigac¢do de atualiza-las no futuro.

O Banco Itau International e o Itat Unibanco se reservam o direito de alterar ou excluir qualquer parte das
informag0es aqui contidas sem aviso prévio.

Este documento ndo leva em consideragdo objetivos individuais de investimento, condigdo financeira ou
necessidades dos investidores. As informag&es contidas no documento ndo devem, em circunstancia alguma, por si
so, constituir fundamento para qualquer decisdo de investimento. Além disso, ndo exclui nem substitui a andlise
que deve ser realizada por qualquer investidor antes de tomar uma decisdo de investimento. Nem as informacgGes
nem as opinides aqui expressas constituem uma oferta ou convite para comprar ou vender quaisquer valores
mobilidrios ou produtos de investimento.

Os investidores devem procurar consultoria financeira tributdria juridica e/ou contabil independente, conforme o
caso, antes de tomar qualquer decisdo de investimento com base nas informagdes aqui contidas. As decisdes de
investimento s6 devem ser tomadas apds a compreensao dos riscos envolvidos, a andlise dos objetivos pessoais e a
leitura cuidadosa do material de vendas e outros documentos relacionados ao investimento desejado.

As contas mantidas no Banco Itau International sdo regidas pelos termos e condi¢Ges especificos sob a jurisdi¢do
dos Estados Unidos da América.

Este documento e qualquer informagdo fornecida em conexdao com este documento sdo estritamente confidenciais
e ndo podem ser reproduzidos ou redistribuidos a terceiros sem o consentimento expresso por escrito do Banco
Itau International ou do Itat Unibanco.

Autorregulagdo sac 0800 728 0728
ANBIMA ouvidoria 0800 570 0011
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