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ADDENDUM

China: buscando reconstruir a confianca

e O MSCI China subiu USD ~9% no més e ~30% desde janeiro.

Maio de 2024

e \oltando-se para o pragmatismo: novos pacotes de estimulo para o setor imobiliario

e Os estimulos visam estimular a demanda e ajustar o excesso de oferta.

Uma série de defaults no setor imobilidrio da China, juntamente com
restricdes governamentais, desencadearam uma crise de desconfianca
por parte dos investidores locais e estrangeiros. Como resultado, as
vendas de imOveis, os precos e os investimentos cairam. As vendas de
casas sofreram contragdes por nove meses consecutivos e, nos primeiros
quatro meses do ano, cairam ~31% a.a (Grafico 1), enquanto o
investimento no mercado imobilidrio caiu ~10% no mesmo periodo.

Entretanto, o governo deu uma guinada em sua busca para reverter a
situagdo, comecgando pela restauragdo da confianga. Uma série de
medidas de estimulo foram anunciadas no més passado, apds o anuncio
feito na reunidao semestral do Politburo em abril, com o objetivo de apoiar
o setor imobilidrio, que agora representa cerca de 13% do PIB do pais e
cerca de 25% dos empréstimos bancarios.

O inicio da crise imobiliaria na China

GRAFICO 1: VENDAS DE IMOVEIS RESIDENCIAIS
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Fonte: Escritério Nacional de Estatisticas da China. Dados de abril de2024

Em agosto de 2020, o governo introduziu as "regras das trés linhas vermelhas", um conjunto de regulamentagdes financeiras com

o objetivo de controlar o endividamento das incorporadoras imobilidrias, que havia atingido um nivel histdrico de 30% do PIB.

Essas linhas vermelhas consistiam em: (i) a relacdo divida/ativos ndo deveria exceder 70% (ii) a divida liquida das empresas de

construcdo ndo deveria exceder 100% de seu patrimonio liquido (iii) a liquidez disponivel deveria exceder 100% da divida de curto

prazo. Por outro lado, foram implementadas restricdes a compra de residéncias, como impostos adicionais sobre a compra de

segundas residéncias, um limite para o nimero de residéncias por pessoa ou familia e restricdes a compra de residéncias para

empresas a fim de evitar a especulacgdo.

GRAFICO 2: INDICE DE AGOES DE EMPRESAS A crise imobilidaria comecou em 2021, quando as incorporadoras
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pagamentos e levou a uma série de defaults. O ponto de inflexdo foi a
primeira inadimpléncia da incorporadora Evergrande em setembro
daquele ano, quando ela deixou de pagar dois cupons de divida
internacional (~YUSD 131 milhdes). Um efeito domind comecou entdo
no setor imobilidrio, afetando até mesmo a gigante Country Garden,
que ficou inadimplente em outubro de 2023. O indice de a¢bes do setor

40 imobilidrio mostra como o setor foi atingido e a recente recuperagdo
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Fonte: Bloomberg Intelligence. Dados de 2 de maio de 2024
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acumulada no més (~31%) apds o anuncio das novas medidas de apoio
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Anuncios de apoio ao setor

Uma série de medidas para apoiar o setor foram anunciadas na semana passada, além da redugdo da taxa hipotecdria, da criacdo

de uma lista de incorporadoras elegiveis para apoio financeiro, flexibilidade da regulamentacdo, da remocdo das restricdes de
compra em algumas cidades importantes, como Hangzhou, e de outras medidas de resgate.

O governo chinés divulgou um novo pacote de medidas que aborda tanto o problema do lado da demanda quanto o excesso de
oferta. No lado da oferta, as medidas sdo consideradas sem precedentes. Esse pacote inclui a flexibilizacdo das regras de
hipoteca, incentivando os governos locais a comprar casas ndo vendidas e converté-las em moradias econémicas. Além disso, o
Banco Popular da China anunciou um programa de CNY 300 bilhées (~USD 42 bilhGes) para financiar a compra de estoques
excedentes por empresas apoiadas pelo governo. Além disso, os bancos também emprestariam para empresas estatais com a

mesma finalidade, tendo as propriedades compradas como garantia. Essas medidas tém o objetivo de aliviar as pressdes de
liquidez sobre as incorporadoras imobiliarias e restaurar a confianga no mercado.

O pacote de apoio também inclui medidas para estimular a demanda, como a redu¢do dos requisitos de entrada para
compradores de imdveis. A exigéncia de entrada minima para os compradores da primeira casa prépria foi reduzida para 15%,
um minimo histérico, enquanto para os compradores da segunda casa prépria foi fixada em 25%.

Essas medidas deram um novo impulso ao abalado mercado aciondrio. O indice MSCI China subiu ~9% até o momento em maio
e ~30% em relacdo ao minimo atingido em janeiro deste ano (Grafico 3). As medidas destacam o foco renovado do Presidente
XiJinping, embora o impacto desse pacote sobre a crise imobilidria ainda ndo tenha sido observado. Por enquanto, foi observada
certa recuperacao na confianga dos investidores estrangeiros com entradas em fundos de acGes e ETFs.

GRAFICO 3: MSCI CHINA
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Fonte: Bloomberg. Dados de 21 de maio de 2024.

As opinides contidas neste relatério ndo devem ser consideradas como uma oferta ou solicitagdo de compra ou venda, subscrigdo ou resgate, contribuicdo ou retirada de quaisquer titulos, mas sdo
publicadas com o Unico propdsito de informar nossos clientes. As projecdes e estimativas apresentadas foram preparadas por nossa equipe usando as melhores ferramentas disponiveis, mas ndo ha
garantia de que elas serdo realizadas. As informagdes contidas neste relatério ndo correspondem aos objetivos especificos de investimento, a situagdo financeira ou as necessidades particulares de
qualquer destinatdrio deste relatdrio. Antes de realizar qualquer transagdo de valores mobiliarios, os investidores devem se informar sobre os termos da transagdo e os direitos, riscos e responsabilidades
envolvidos, e as empresas Compass e/ou pessoas relacionadas ("Compass") ndo assumem qualquer responsabilidade, direta ou indireta, decorrente do uso das opinides contidas neste relatério. Quaisquer
opiniBes expressas neste material estdo sujeitas a alteragdes sem aviso prévio pela Compass, que ndo assume nenhuma obrigagdo de atualizar as informagdes aqui contidas. A Compass, suas pessoas
relacionadas, diretores ou outros funciondrios podem fazer comentarios ou transagdes de mercado, orais ou escritos, que reflitam uma visdo diferente da expressa neste relatério.
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