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Resumo
= Durante a Ultima decada, o mercado de a¢oes
da India tem se destacado entre seus pares,
- 7 entregando retorno significativamente

superior daquele do indice de mercados
emergentes. Neste artigo, analisamos a
trajetdria de amadurecimento da bolsa
indiana, suas principais caracteristicas e
perspectivas para o futuro.

Conforme aindia avancaem sua trajetoria de desenvolvimento econdmico, seu mercado de
acdesvem ganhando destaque. Na ultima década, o retorno totalem ddlares da bolsa indiana
superou amplamente aquele do indice de mercados emergentes, conforme podemos ver no
grafico abaixo.
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Fonte: Bloomberg, Itau Private Bank.
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Um mercado em evolug¢ao

Desde 2013, houve uma mudanca notavel na composicéo do indice MSCI india: conforme o poder
aquisitivo do consumidor indiano aumentou, o peso do setor de consumo discriciondrio dentro do
indice subiu de 6% para 13%. Ao mesmo tempo, a participa¢ao da bolsa indiana dentro do indice de
bolsas emergentes mais que triplicou (vide abaixo). Apesar da participa¢ao do setor de tecnologia
no indice indiano ser menor que a do indice geral de emergentes, algumas das principais empresas
de Tl globais, como Infosys e Tata Consultancy, sdo sediadas no pais. Como em outros paises
asiaticos, grandes conglomerados como os grupos Reliance, Adani e Tata compdem uma parcela
significativa da bolsa local.

2013 2024

india  Emergentes india  Emergentes
Comunicacdes 3% 1% | Comunicagdes 4% 9%
Consumo Discriciondrio 6% 8% | Consumo Discricionario 13% 12%
Consumo Basico 1% 9% | Consumo Basico 7% 5%
Energia 12% 10% | Energia 10% 5%
Financeiros 23% 25% | Financeiros 25% 22%
Saude 6% 2% | Saude 5% 3%
Industriais 5% 7% | Industriais 10% 7%
Tecnologia 23% 14% | Tecnologia 1% 25%
Materiais Basicos 7% 1% | Materiais Basicos 9% 7%
Imobiliario 0% 2% Imobilidrio 2% 1%
Servi¢os Publicos 4% 4% | Servigos Publicos 5% 3%
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Aevolugao da bolsaindiana pode ser constatada ndo sé em sua diversificagao setorial, mas
também na adog¢do por parte de conselhos corporativos de medidas mais favoraveis aos
acionistas. Desde 2008, o percentual dos lucros destinados aos acionistas, seja por recomprasde
acdes ou pagamento de dividendos, aumentou de 13% para 29%, alcancando a mesma distribuicao
de lucros observada em pares asiaticos como China e Taiwan:

Lucros distribuidos aos acionistas como recompras ou dividendos, % total:
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Fonte: FactSet, Itau Private Bank.

A parcela detida em a¢des pelo varejo local triplicou ao longo da ultima década, mas ainda menos
de 6% dos ativos dos lares indianos estao aplicados no mercado de a¢des, comparado aos cerca de
2% de 10 anos atras. Enquantoisso, desde 2014, o nimero de investidores registrados na bolsa de
valores de Mumbai pulou de cerca de 20 milhdes para mais de 80 milndes hoje - uma participagao
ainda modesta, considerando uma populacdo de 1,4 bilhdo de pessoas.

Boa parte deste aumento no nimero de investidores de varejo tem sido facilitada pelo uso de
opgdes, que permitem investimentos de porte menor. Enquanto este desenvolvimento tem
aumentado a acessibilidade do mercado indiano, o crescimento explosivo no volume de op¢des
negociadas por investidores com pouca experiéncia traz risco para a sustentabilidade do rali atual.

Estrangeiros aumentando exposicao

Em contraste com outros mercados emergentes, menos de um quinto da bolsa indiana é detida
por investidores estrangeiros, mas essa parcela vem aumentando ao longo dos anos na medida
em que investidores buscam reduzir sua exposicao a China. Em meio a turbuléncia advinda da
campanha eleitoral nos EUA e a possibilidade de novas friccdes comerciais, 0 mercado indiano
pode continuar a ser um destino para investidores que queiram manter exposi¢ao a Asia
emergente.
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Bolsa indiana negocia com multiplos altos

Vale lembrar que a bolsa indiana negocia a multiplos muito esticados em relacao a sua média e aos
mercados emergentes. O fluxo de entrada de novos investidores de varejo, a entrada de gestores
estrangeiros e o entusiasmo com a trajetdria de crescimento econdmico atual sem duvida
contribuem para precos de acdes elevados. Nao obstante, com o Preco/Lucro do indice 38% acima
da sua média historica - e mais de 90% acima do indice de emergentes - a bolsa indiana ja precifica
um ambiente bastante favordvel, representando risco de uma possivel correcao acentuada no
curto/médio prazo.

Conforme podemos ver no grafico a seguir, arelacdo Preco/Lucro da bolsa indiana esta proxima a
maxima historica, acima de dois desvios-padrao da média historica:
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Fonte: Bloomberg, Itau Private Bank.

Emsuma, a bolsa indiana apresenta uma narrativa de crescimento e amadurecimento atrativo no
longo prazo. Sustentada por uma base econdmica crescente sélida e a entrada de novos
investidores locais, podemos esperar que a India represente uma fatia cada vez maior das bolsas
globais. Dito isso, 0 panorama atual, com multiplos esticados, aponta para o risco de uma possivel
correcdo. Reforcamos que investimentos em bolsa sdo de longo prazo, que requerem paciéncia e
um olhar estratégico. Para os investidores que adotem esta postura, uma alocacdo em India ainda
pode oferecer bons rendimentos a frente.
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Nossas principais conclusoes

* Durante a Ultima década, a bolsa indiana tem se destacado entre seus
pares, entregando retorno superior;

*  Mltiplos esticados e o crescimento de compras de opg¢des por
investidores de varejo sao riscos em potencial no curto a médio prazo;

* Investimentos em ac¢des sao decisdes de longo prazo. A ascensao
econdmica do pais, politicas corporativas favoraveis aos acionistas e uma
base crescente de investidores apontam para uma trajetoria positiva para
abolsaindiana.
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informativos e ndo pretende ser uma recomendacao ou oferta para um produto, servi¢o ou opinido legal.
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atividade de analista de valores mobiliarios.

Este relatdrio tem como objetivo Unico fornecer informagdes macroecondmicas e ndo constitui e nem deve ser
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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 obrigagdo
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informagdes aqui contidas sem aviso prévio.
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necessidades dos investidores. As informagdes 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 andlise 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 decisdo de investimento com base nas informacdes aqui contidas. As decisdes de
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