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Resumo

A turbuléncia recente da bolsa chinesa tem despertado

/. aatengdo dos investidores, que passaram a adotar uma

postura mais cautelosa. Neste artigo, vocé vai entender

os fatores que podem justificar esse surpreendente
desempenho negativo em um mercado acionario que
tem forte impacto nos mercados emergentes, e o que
podemos esperar para 0s proximos meses.

Apds uma retomada explosiva desde o fim da
politica de Covid-zero até janeiro deste ano, a
bolsa chinesa devolveu boa parte de seus
ganhos realizados desde outubro nos ultimos
quatro meses. Dado que a China corresponde
a aproximadamente um terco do indice de
bolsas emergentes (MSCI EM), a saude do
mercado acionario chinés tem forte impacto
nos mercados emergentes em geral (em nosso
ultimo comité de investimentos, inclusive,
mantivemos nossa posicdo dois niveis acima
do neutro). Afinal, o que poderia explicar o
desempenho negativo das a¢des chinesas no
ano?

A turbuléncia recente é ainda mais
surpreendente quando damos um passo atras
e analisamos o panorama geral. No primeiro
trimestre, o crescimento do PIB veio acima das
expectativas de mercado, registrando um salto
de 4,5% na comparag¢do anual. Ao mesmo
tempo, empresas chinesas registraram
resultados robustos nos primeiros trés meses
de 2023, com as integrantes do indice MSCI
China divulgando crescimento anual de 19%
em seus lucros. Nao podemos nos esquecer
também que, enquanto paises desenvolvidos e
emergentes lidam com a inflagdo, a reabertura
da segunda maior economia do mundo nao
tem sido acompanhada de pressdes sobre os
precos.

Mesmo com estes fatores positivos, os

investidores tém adotado uma postura de
maior cautela. Parte desse sentimento de
maior aversao a risco é decorrente da tensdo
geopolitica entre a China e os Estados Unidos,
com episddios recentes pontuando suas
divergéncias a respeito da soberania de
Taiwan, entre outros temas. As relacdes ente
os dois paises ficaram ainda mais turbulentas
apos militares americanos derrubarem um
baldo espido chinés que sobrevoou os EUA em
fevereiro, seguido por exercicios navais
chineses ao redor de Taiwan em abril. Neste
cenario, a expectativa de maiores barreiras
impostas pelo governo americano ao setor de
tecnologia chinés e os efeitos incertos de um
maior distanciamento entre as duas
economias tém levado investidores a reavaliar
sua exposicdo a China.

Somam-se a estas tensdes dados
macroecondmicos que levantam duvidas sobre
a trajetéria de crescimento a frente. Os indices
de Gerentes de Compras (PMI) de maio vieram
abaixo da expectativa do mercado, seguindo
as surpresas negativas das leituras de abril. Os
dados apontam para uma tendéncia de
desaceleracdo do crescimento, com a
demanda doméstica e o setor de construcado
exibindo maior fraqueza. Até o momento, os
investidores tém considerado como menos
provdvel uma nova onda de estimulos por
parte do governo.
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Na nossa visdo, a bolsa chinesa ja precifica um quadro mais negativo. Por isso, no curto
prazo, enxergamos espacgo para as agdes se recuperarem de seus prec¢os atuais.

A comecar pelos lucros das empresas negociadas em bolsa, vemos espago para uma
melhoria continua nos meses a frente, em linha com os resultados expressivos do
primeiro trimestre. Além disso, conforme podemos observar na tabela abaixo, as
projecdes dos analistas para os lucros das empresas no ano fechado comegaram a ser
revisadas para cima em maio.

MSCI CHINA: Revisao do lucro por agao do indice MSCI China em 2023, por
setor, em renminbi (RMB)
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Fonte: Itau Private Bank e Bloomberg. ﬁ
3



TheWeeklyGlobe \

ItauPrivateBank @

As ac¢Oes sdo negociadas a multiplos de precificacdo abaixo de sua média histdrica,
refletindo o humor atual do mercado. Com excec¢ao do multiplo Valor de
Empresa/Lucro Antes de Juros, Impostos, Depreciagdo e Amortizacdo (VE/LAJIDA),
impactado pela alavancagem das empresas chinesas, os quatro outros principais
multiplos de precificagdo demonstram que os papéis chineses sdo negociadas a grandes
descontos vs. suas médias historicas.

Multiplo Média Historica Valor Atual Prémio/Desconto
Precgo/Lucro 11,5 10 -13%
Preco/Valor patrimonial 1,9 1,2 -36%
VE/LAJIDA 6,5 9,4 45%
Preco/Vendas 1,3 1,0 -24%
Preco/Lucro Shiller 19,7 13,4 -32%

Fonte: Itau Private Bank e Bloomberg

Vale lembrar que, apesar da desaceleragdo vista nas ultimas leituras
macroecondmicas vindas da China, a maioria dos grandes bancos globais ainda
projeta crescimento robusto em 2023 (projetamos crescimento do PIB de 5,7% no
ano). Este crescimento na segunda metade do ano pode contaminar os precos das
acoes por maio da demanda esperada por bens de consumo, por exemplo.

Do lado geopolitico, também ha espaco para uma atenuacdo das tensdes atuais.
Reunides entre diplomatas e oficiais de inteligéncia americanos e seus pares
chineses no més de maio na Austria e na China, divulgadas recentemente, podem ser
um pressagio de maior estabilidade na relacdo EUA-China.

Por ultimo, ndo podemos descartar iniciativas reformistas e novos pacotes de
estimulo por parte das autoridades chinesas. Pronunciamentos sobre a necessidade
de reformas em empresas estatais foram bem recebidos pelo mercado. Um eventual
pacote de ajuda para o setor imobilidrio, o qual tem sido discutido no noticiario nos
ultimos dias, também surtiria um impacto benéfico.

Em suma, a bolsa chinesa ja precifica um cendrio bem desafiador. Adiante, vemos
espacgo para uma recuperagao dos niveis atuais, voltando a ser negociada a um
patamar mais elevado. Considerando o peso da China dentro do indice de bolsas
emergentes, a recuperacao devera abrir espaco para uma performance mais positiva
do indice como um todo.
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Nossas conclusoes

* Apd6s uma retomada impressionante desde o fim da politica de Covid-zero, a bolsa
chinesa perdeu boa parte de seus ganhos desde outubro nos ultimos quatro
meses;

 Entre outros fatores, tensdes geopoliticas entre EUA e China e duvidas sobre a
continuidade do crescimento da economia chinesa pesam sobre os investidores;

* O mercado nos parece excessivamente pessimista;

* Revisdes de alta para os lucros de empresas, uma possivel atenuacao das tensdes
China-EUA, multiplos de precificagdo descontados e a possibilidade de novas
reformas apontam para uma possivel recuperacao da bolsa chinesa;

+ Dado seu peso dentro do indice de bolsas emergentes (quase um terco), uma
recuperacao da bolsa chinesa em alta levantaria também o indice de emergentes,
onde continuamos com nossa posicao dois niveis (+2) acima do neutro.
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Este material foi preparado pelo Banco Itau International e disponibilizado pelo Itat Unibanco S.A (“Itad
Unibanco”). Este documento contém informagdes obtidas de fontes consideradas confiaveis 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 ndo pretende ser uma recomendagdo ou oferta para um produto, servigo ou
opinido legal.

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

Este relatdério tem como objetivo Unico fornecer informages macroeconémicas e ndo 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 participagdo em uma determinada estratégia de negdcios
em qualquer jurisdigao.

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

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

O Banco Itad International e o Itad Unibanco ndo garantem que essas informagdes sejam atuais e ndo tem
obrigacdo de atualiza-las no futuro.

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

Este documento ndo leva em consideragdo objetivos individuais de investimento, condicdo financeira ou
necessidades dos investidores. As informag&es contidas no documento ndo devem, em circunstancia alguma, por si
s6, constituir fundamento para qualquer decisdo de investimento. Além disso, ndo exclui nem substitui a anélise
que deve ser realizada por qualquer investidor antes de tomar uma decisdo de investimento. Nem as informagdes
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 tributaria juridica e/ou contabil independente, conforme o
caso, antes de tomar qualquer decisao de investimento com base nas informagdes aqui contidas. As decisdes de
investimento sé 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 condicGes especificos sob a jurisdi¢do
dos Estados Unidos da América.

Este documento e qualquer informagdo fornecida em conexao 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.
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