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China: Work in progress
° Recuperacédo do mercado de agées, sujeita a volatilidade que ocorreu nos ultimos anos
° As acdes sofrem correcdes em relagao as maximas de trés anos, com os valuations permanecendo atraentes
° Riscos: presséo comercial, perda de pragmatismo das autoridades e uma maior corregdo no mercado de agoes
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parte das autoridades, uma crise imobiliaria e o declinio da importancia do
gigante asiatico nos indices de agdes globais. Entretanto, desde setembro de
2024, um cenario mais otimista comecou a tomar forma para o mercado
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momentum que o torna um dos melhores mercados até agora neste ano Congress
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A autoridade mostrou uma mudanca de politica desde setembro de 2024, :

marcando um antes e um depois. O governo anunciou uma série de medidas 2

para revitalizar a economia e recuperar a confianca do consumidor e do 1 I l
investidor, sugerindo uma mudanca para o pragmatismo. Essas iniciativas 0
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incluiram cortes nas taxas, medidas para aumentar o consumo, apoio ao setor econbmico( sovereiigbonds

imobiliario e ao mercado de agdes, como recompra de agdes. Fonte: Conselho de Estado. Dados de marco de 2025

Apesar do impacto positivo inicial, a falta de detalhes em alguns anuncios levou a corregdes de mercado em face da
decepcao, como visto entre outubro de 2024 e janeiro de 2025 (Grafico 1). No entanto, mais recentemente, as conclusoes
do Congresso Nacional do Povo reforgcaram o otimismo sobre a continuidade do estimulo econémico e resolveram que, até
2025, (i) a meta de crescimento econdmico autoimposta de 5% sera mantida, (ii) o déficit fiscal permitido seré aumentado
para 4% do PIB, (iii) a meta de inflagao sera reduzida de 3% para 2% e (iv) o limite de emissao de Ultra-long special sovereing
bonds sera aumentado para CNY 1,3 trilhdo (Grafico 2). Além disso, destaca o compromisso de impulsionar o consumo
interno, internalizando como a principal prioridade do governo, e dado que ele tem sido responsavel por uma economia que
nao esta decolando.

Isso pode acabar se transformando em um risco, pois a falta de detalhes pode pressionar uma corregdo no mercado de
acdes, como as observadas no passado.

A economia nao esta decolando

Apesar da alta das agOes, a economia ndo mostra sinais claros de aceleragdo ou mudanca estrutural.

1 Musica "Work in Progress", de Alan Jackson
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Os numeros macroeconémicos permanecem mistos: do lado positivo, o crescimento econdmico em 2024 atingiu a meta
autoimposta de 5%, com uma contribuigao significativa do setor externo.

Por outro lado, outros indicadores mais frequentes permanecem volateis, sem uma tendéncia clara. Os indices PMI Caixin,
tanto para o setor industrial quanto para o de servigos, permanecem proximos do territorio neutro, sem melhoras
consecutivas.

Do lado mais negativo, a inflagdo caiu para territorio negativo em fevereiro, destacando o ressurgimento de pressoes
deflacionarias. Embora as vendas no varejo mantenham taxas de crescimento positivas, elas continuam a se expandir em um
ritmo mais lento do que a producgéao industrial, sinalizando que o consumo e a confianga das familias continuam fracos. Por
fim, os dados do mercado imobiliario mostraram melhoras marginais desde setembro, mas permanecem no lado negativo.

Mercado de agoes

Apesar dos altos retornos no ano, os valuations permanecem atraentes em relagdo a média historica da relagdo Prego/Lucro
em 12 meses e com 9% de entradas de AUM no principal ETF no ultimo més.

Desde janeiro, quando o DeepSeek foi langcado, o mercado de acdes chinés foi revitalizado e os investidores continuam
otimistas. O setor de tecnologia, por sua vez, atingiu um bull market (alta de 20% em relagéo a ultima baixa), impulsionado
pelo entusiasmo trazido pelo avango do gigante asiatico em inteligéncia artificial, apesar das restricdes de acesso a tecnologia
por parte dos EUA, Japéo, Coreia do Sul e Holanda, o que dificulta a entrada de maquinas litograficas na China e de
semicondutores mais complexos. Mais recentemente, entretanto, algumas empresas levantaram preocupacdes sobre uma
possivel bolha na constru¢ao de data centers, 0 que foi acompanhado por uma queda de USD 4% no indice MSCl entre 18 e
24 de marco.

Por outro lado, a projegao de crescimento dos lucros para este ano foi corrigida para baixo no ultimo més, enquanto a
temporada de relatorios corporativos para o quarto trimestre de 2024 surpreendeu. Cerca de 20% das empresas do principal
ETF divulgaram seus resultados, destacando surpresas positivas tanto nas vendas quanto nos lucros. Nesse sentido, 0s
resultados de grandes empresas como Alibaba e Tencent se destacam positivamente, com proje¢cdes animadoras para este
ano impulsionadas pelos respectivos chatbots que buscam competir com o DeepSeek.

Assim, em uma perspectiva geral, as condicdes sao mais otimistas do que nos meses anteriores para o mercado de acoes
chinés, impulsionadas pelo setor de tecnologia, pela continuidade do estimulo e pela resposta moderada das autoridades
chinesas as tensb6es comerciais. Entretanto, os riscos latentes permanecem; tanto o fim do pragmatismo e do estimulo
econdmico do governo chinés quanto uma possivel mudanca drastica na resposta moderada as tarifas dos EUA afetariam a
confianca dos investidores, que parece estar se recuperando. Por outro lado, a volatilidade tem sido uma caracteristica
inerente do mercado chinés nos ultimos anos. Em episddios anteriores de forte desempenho, os investidores desfizeram suas
posicoes e realizaram lucros, desencadeando corregbes acentuadas. A atual recuperagao nédo esta isenta desse risco.

As opinides contidas neste relatério ndo devem ser consideradas como uma oferta ou solicitagdo de compra ou venda, subscrigao ou resgate, contribuigao ou retirada de quaisquer titulos, mas s&o publicadas com o Unico
propdsito de informar nossos clientes. As projegoes e estimativas apresentadas foram preparadas por nossa equipe usando as melhores ferramentas disponiveis, mas ndo ha garantia de que elas se concretizarao. As
informagoes contidas neste relatério ndo correspondem aos objetivos especificos de investimento, a situagéo financeira ou as necessidades particulares de qualquer destinatério deste relatério. Antes de realizar qualquer
transagéo de valores mobiliarios, os investidores devem se informar sobre os termos da transagéo 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 opinides 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 comentarios ou transagdes de mercado, orais ou
escritos, que reflitam uma visdo diferente da expressa neste relatério.
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