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ADDENDUM

A Confianca fragilizada do investidor Outubro de 2024

e (Cautela com as ac¢des chinesas: hipersensibilidade do mercado de a¢des
e Medidas ainda inferiores as da “bazuca” de estimulos de 2008
e Possivel decepg¢do com o atraso nos antncios de estimulo e a falta de detalhes

As prioridades das autoridades chinesas parecem ter mudado, apds a “bazuca” de medidas anunciadas no final de setembro
para apoiar a economia e a confianga dos consumidores e investidores.

O Banco Popular da China comunicou uma série de medidas que abrangem (i) cortes nas taxas de juros, (ii) apoio ao setor
imobiliario e (iii) novas ferramentas para o mercado de acSes com o objetivo principal de recomprar ac¢des listadas na CSI 300
(agBes A) por ~USD 114 bilhdes. O conjunto de medidas - que ndo foram ou ainda ndo foram totalmente implementadas -
surpreendeu o mercado tanto em magnitude quanto em diregao, gerando um sentimento positivo. Em seguida, foram divulgadas
as atas de Politburo e do Conselho de Estado sobre questGes macroeconOmicas, que trataram de questdes relevantes para
impulsionar a economia em tdpicos como empregos, salarios e consumo, dando outro impulso aos indices de a¢des antes do
inicio da Golden Week - feriado nacional de 1 a 7 de outubro.

Assim, o indice MISCI China encerrou setembro com alta de USD 24% e subiu ~40% em apenas 26 dias (Grafico 1), enquanto os
principais ETFs registraram um retorno acumulado no ano de mais de USD 30% no final de setembro, superando o desempenho
do S&P500 no mesmo periodo. Além disso, o otimismo ndo beneficiou apenas os indices aciondrios chineses, mas também
permeou outros indicadores, como os de commodities, em que, por exemplo, o preco do cobre subiu 8,6% em USD em setembro
e o0 minério de ferro avangou ~15,8%em USD entre 24 e 30 de setembro.

GRAFICO 1: REACAO DO MERCADO AO ESTIMULO NA CHINA i
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Fonte: Bloomberg. Dados disponiveis em 11 de outubro de 2024

Historicamente, os anuncios de estimulo do governo tém tido o poder de impulsionar os indices de acdes em cerca de 30% em
alguns dias, mas as decepcoes levaram a quedas Intraday de cerca de 10%. Esta ocasido parece ndo ter sido diferente, pois o
otimismo mudou abruptamente apds a reabertura da Golden Week, com os investidores decepcionados com a falta de medidas
para impulsionar o reequilibrio estrutural da Comissdao Nacional de Desenvolvimento e Reforma da China (NDRC). Dessa forma,
os principais ETFs cairam USD ~12% no mesmo dia do anuncio.
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Da mesma forma, a falta de niUmeros concretos sobre o estimulo fiscal do Ministério das Financas em um briefing extraordinario
produz resultados mistos e os indicadores ndo encontram uma direcdo clara. A declaracdo anunciou um apoio de
aproximadamente USD 57 bilhdes para os governos locais, mas ndo forneceu detalhes sobre o apoio fiscal ao consumo. O
mercado estava esperando medidas de apoio fiscal de pelo menos ¥2 trilhées (~YUSD 142 bilhées), e qualquer coisa abaixo disso
desapontaria o mercado. Nesse caso, o mercado ficou novamente em suspense, observando que outras medidas seriam
apresentadas na reunido do Congresso Nacional do Povo no final de outubro/inicio de novembro.

Assim, o pacote atual de medidas é de cerca de 366 bilhdes de ddlares e foi internalizado pelo mercado como positivo e na
direcdo certa. Entretanto, ele ainda estd abaixo da “bazuca de 2008”, quando as autoridades implementaram um plano de a¢do
de aproximadamente USD 570 bilhdes. Isso alimenta as expectativas dos investidores de mais estimulos no futuro, considerando
gue a série de iniciativas comunicadas até agora parecem nao resolver os problemas estruturais da economia chinesa. Assim, a
volatilidade no mercado acionario chinés continua elevada.

Enquanto isso, os valuations das a¢des H continuam parecendo atrativos, dando espacgo para capturar o aumento do apetite
por risco dos investidores em um cendrio positivo de mais anuncios. Entretanto, as agdes A parecem mais apertadas do que a
média de 5 anos da relacdo P/E fwd.

Por outro lado, a fraqueza macroeconémica é outra preocupacao para os investidores, ja que o estimulo ndo conseguiu permear
a atividade econdmica e normalizar a confianga das familias. Dessa forma, outras medidas poderao ser anunciadas para atingir
a meta de crescimento econdmico de 5% autoimposta para este ano, o que podera dar um novo impulso ao mercado.

Nesse contexto, ndo ha como negar o otimismo gerado inicialmente pelo anuncio dessas medidas e que o mercado chinés tem
valuations atrativos. Entretanto, a volatilidade que essas medidas provocaram no sentimento do mercado, que levou as acdes
a apresentarem movimentos nas magnitudes descritas anteriormente, nos leva a manter uma postura neutra em relagdo as
agoes chinesas em um portfélio de agbes globais, no caso de uma possivel corre¢do apds novas decepgoes.

De qualquer forma, o anuncio dessas medidas de estimulo nos leva a favorecer as a¢des de outros mercados que se beneficiam
indiretamente dessas iniciativas, como a América Latina. Além de ficarem atrds em relagao a outros mercados emergentes e
desenvolvidos, eles tém valuations atraentes, tanto historicamente quanto em relagdo a seus pares, beneficiam-se dos precos
mais altos das commodities, tém relagdes comerciais estreitas com a China e se beneficiardo de um ambiente global favoravel
as acGes emergentes.

As opinides contidas neste relatdrio ndo devem ser consideradas como uma oferta ou solicitagdo de compra ou venda, subscrigdo ou resgate, contribui¢do ou retirada de quaisquer titulos, mas sdo
publicadas com o Unico propésito de informar nossos clientes. As projegbes 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 relatdrio ndo correspondem aos objetivos especificos de investimento, a situagdo financeira ou as necessidades particulares de
qualquer destinatario deste relatério. Antes de realizar qualquer transagdo de valores mobilidrios, 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
opiniGes 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 funcionarios podem fazer comentdrios ou transag6es de mercado, orais ou escritos, que reflitam uma visdo diferente da expressa neste relatdrio.
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