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China: uma economia em duas velocidades

P A dinamica da economia chinesa néo é a mesma do que antes da pandemia. Desde 2021, o foco da politica
econdmica tem sido estimular a manufatura e infraestrutura com o objetivo de compensar a fraqueza do setor
imobiliario. Isso tem consequéncias para o acompanhamento das tendéncias de crescimento do pais, a inflacao
global de bens e os ativos afetados pelo ciclo econémico chinés.

P Nesse relatério, mostramos que a industria forte pode sustentar um crescimento perto da meta de 5% em 2024,
se as decepcdes no setor imobilidrio permanecerem relativamente contidas. Com a demanda doméstica ainda
modesta, 0 excesso de capacidade no setor de manufatura sustenta os precos de commaodities, mas mantém a
inflacdo global de bens em patamares baixos, perto dos niveis atuais (em torno de 0,5%), o que, na auséncia de
novos choques, deveria contribuir para o inicio de cortes de juros dos bancos centrais desenvolvidos.

P> Porém, apesar da atividade corrente ainda ajudar a sustentar as moedas de paises emergentes e as
commodities metdlicas, o cenario geopolitico desafiador, com um distanciamento crescente e relagédo ao
Ocidente, é um risco para esse modelo de crescimento com peso maior nas exportagdes, como apontado pelo
descolamento da bolsa e da moeda do pais em relacdo aos ativos de outros paises emergentes e pela tendéncia
de saida do investimento estrangeiro do pais.

1) A forca na manufatura e infraestrutura é suficiente para compensar a fraqueza do setor
imobiliario?

A atividade foi melhor do que o esperado no primeiro trimestre. Os dados de janeiro e fevereiro vieram acima
das expectativas, principalmente, para a produc¢do industrial (7,0% a/a; consenso 5,3%; anterior 6,8%) e o
investimento (4,2% a/a; consenso 3,2%; anterior 7,6%). Em marco, a sondagem PMI de manufatura também
surpreendeu com uma alta para 50,8, vindo de 49,1 em fevereiro. Por outro lado, o cenério do setor imobiliario segue
fragil, com construcéo e vendas com quedas anuais de 30,5% e de 24,9%, respectivamente.

A composicéao reforga o padréo vigente desde 2021 de uma economia em 2 velocidades, com o crescimento
em manufatura e infraestrutura se contrapondo a fraqueza do setor imobiliério (ver grafico). O consumo, por
sua vez, continua com um desempenho modesto, com as vendas no varejo pouco acima do respectivo patamar em
2019. O impulso de manufatura e infraestrutura é reflexo direto das diretrizes politicas para desenvolver setores
voltados para eficiéncia energética, como carros elétricos e painéis solares, além da priorizacdo da expanséo da
industria doméstica de semicondutores diante das san¢fes ocidentais contra o pais.

A (ltima pagina deste relatério contém informag6es importantes sobre o seu conteddo.
Os investidores ndo devem considerar este relatério como fator Unico ao tomarem suas decisdes de investimento.
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A principal duvida a frente € em que medida essa dindmica é sustentavel. No curto prazo, a fraqueza do setor
imobiliario tem sido mais intensa do que esperadvamos, enquanto no médio prazo o cendrio geopolitico esta mais
desafiador com varios paises discutindo medidas protecionistas para limitar a concorréncia chinesa.

Estimamos um modelo que correlaciona o crescimento do PIB com a producéo industrial, o investimento em
infraestrutura e a parte de construgao de casas. A tabela abaixo mostra que, se a producao industrial continuar
com o ritmo de crescimento anual acima de 5% observado em janeiro e fevereiro, mesmo com uma queda de
construgédo por volta de 50%, observada no pior momento do setor no inicio desse ano, o crescimento do PIB ainda
seria consistente com alta de 5%. Notamos que o ritmo de atividade em janeiro e fevereiro € usualmente volatil devido

ao feriado do ano novo chinés e que a velocidade na margem da producao industrial parece exagerada, frente ao 4%
observado em 2023 (ver 1° gréfico).

PIB = F(setor imobiliario, demais ex-imobiliario)
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Projetamos crescimento de 4,7% em 2024, perto da meta estabelecida de 5%. Esperamos crescimento de 4% da
producéo industrial no ano, uma alta de 7% para o investimento de infraestrutura (vindo de perto de 10% em 2023) e
gueda de 7% da parte de constru¢do. No entanto, esse desempenho € condicional ao setor imobiliario. As vendas
diarias de casas, que indicam a demanda final das construgdes, mostraram alguma melhora em mar¢o - um sinal
positivo para o setor (ver grafico), mas € necesséario observar mais sinais de estabilizacdo a frente, com as vendas

permanecendo ao redor de 400 mil metros quadrados.

L A elasticidade do modelo é menor para o investimento em infraestrutura, em torno de 0,1pp de diferenca entre os cendrios de 7%

e 15%.
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Vendas diarias na China
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2) O que explica e quais os impactos globais da deflacéo de pregcos ao produtor na China?

O modelo de crescimento adotado pela China nos ultimos anos, descrito acima, gerou um excesso de
capacidade ociosa em varios setores, em meio a uma demanda doméstica relativamente modesta. A utilizagéo
de capacidade industrial se encontra abaixo da média de 2016-19 em setores como o de automéveis, computadores,
téxtil, maquinas elétricas, alimentagdo e minerais ndo metalicos (ver gréafico).
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O excesso de capacidade ociosa gera uma presséo baixista para produtos industriais, justificando o cenario
de deflagdo dos precos ao produtor (PPI) na China (ver grafico). Mesmo com a estabilizacédo de precos de
commodities que projetamos? , a baixa utilizacdo da capacidade no setor industrial observada até o quarto trimestre
de 2023 aponta para um PPI deflacionario. Com a manutencédo da deflacdo em torno de 3% no primeiro trimestre de
2024, é possivel que o excesso de capacidade ociosa esteja até maior na margem.

PPI, commodities & capacidade instalada
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A queda nos precos industriais chineses tem repercussdes globais, uma vez que a China é responsavel por
guase 15% das exporta¢cdes mundiais e 30% do valor adicionado da manufatura global.

Projetamos que os nucleos de inflagdo global de bens continuardo préximos aos patamares atuais de 0,5%
a/a. Estimamos um modelo que depende do PPI da China, do preco do petrdleo e do indicador de tempo de entrega
da sondagem industrial do PMI global, uma métrica do funcionamento das cadeias produtivas, que foram impactadas
pela pandemia e mais recentemente por tensdes geopoliticas. Nosso cenario considera o PPl da China em -2% (em
linha com o indicador de utilizag&o de capacidade recuando de 75,5 para 72), nossa proje¢do de petrdleo Brent em
US$80/barril no fim desse ano, além de uma estabilidade no indicador de tempo de entrega.

A inflagdo global de bens préxima a zero é um contraponto a uma inflagdo de servigcos ainda resiliente e
elevada com mercados de trabalho apertados e contribuiria para que os bancos centrais de mercados
desenvolvidos comecem a cortar juros esse ano. Um cenario alternativo de aumento do preco do petroleo para
US$100/barril, por exemplo por tens@es geopoliticas prolongadas, levaria a inflacdo global de bens para perto de 1%,
dificultando, mas néo inviabilizando o inicio de cortes de juros dos bancos centrais desenvolvidos esse ano, na
auséncia de um impacto deflacionéario ainda maior vindo da China.
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2 Projetamos queda de precos de commodities agricolas, energéticas e cobre frente aos patamares atuais e alta de minério.
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Inflagéo global de bens vs PPI da China

8% 16%
14%
12%
10%
8%

6%

4%

2%

0%

2%
-4%
-6%
-8%

7%
6%
5%
4%
3%
2%
1%
0%
-1%

China PPI (t-12)

-0,
2% -10%
3% -12%
N N N N N N N N N N
o o o o o o o o o o
o o = = = = [ N N N
o)) oo o N N o o] o N N

3) Quais ativos sdo 0s mais impactados pelo contexto atual da economia chinesa?

Com a economia chinesa mudando a composicado do seu crescimento e descolando em termos geopoliticos
do ocidente, o seu impacto sobre os ativos globais ndo é mais 0 mesmo que o de antes da pandemia.

Por um lado, a forga em manufatura e infraestrutura sustenta as commodities metélicas, ajudando a sustentar
as moedas de paises emergentes (ver 1° grafico). Para prazos mais longos, nas commodities o minério de ferro
tem um cendrio estrutural mais desafiador, diante do uso intensivo de ago pelo setor imobiliario e em menor escala
nos setores automobilistico e de exportacao.

Por outro lado, com a China mais isolada em relagéo ao resto do mundo, a bolsa e a moeda chinesa se
descolaram dos ativos dos paises emergentes. Isso é reflexo tanto de politicas domésticas menos favoraveis ao
setor privado quanto ao decoupling entre Estados Unidos e China, em meio a um cenario geopolitico pior, capturado
por uma saida do investimento estrangeiro do pais (ver 2° gréafico)
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Para acessar nossas publicacdes e projecdes visite nosso site:
https://www.itau.com.br/itaubba-pt/analises-economicas

App Itau Analises Econdmicas

Nossos relatérios no seu celular.
Baixe agora na App Store ou no Google Play.
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-

>

. Este relatério foi desenvolvido e publicado pelo Departamento de Pesquisa Macroeconémica do Itat Unibanco S.A. (“Itad Unibanco”). Este relatério ndo € um

produto do Departamento de Andlise de Ag6es do Ital Unibanco ou da Itat Corretora de Valores S.A. e ndo deve ser considerado um relatério de anélise para os
fins do artigo 1° da Instru¢gdo CVM n.° 20, de 2021.

Este relatério tem como objetivo Unico fornecer informagdes macroecondmicas e néo 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 participagcdo em uma determinada estratégia de
negocios em qualquer jurisdi¢éo. As informagdes contidas neste relatério foram consideradas razoaveis na data em que o relatério foi divulgado e foram obtidas de
fontes publicas consideradas confidveis. Entretanto, o Itad Unibanco ndo da nenhuma seguranca ou garantia, seja de forma expressa ou implicita, sobre a
integridade, confiabilidade ou exatiddo dessas informagdes. Este relatério também nao tem a intengdo de ser uma relagdo completa ou resumida dos mercados ou
desdobramentos nele abordados. O Itatl Unibanco ndo possui qualquer obrigagéo de atualizar, modificar ou alterar este relatério e informar o respectivo leitor.

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

Este relatério ndo pode ser reproduzido ou redistribuido para qualquer outra pessoa, no todo ou em parte, qualquer que seja o prop6sito, sem o prévio
consentimento por escrito do Itad Unibanco. Informagdes adicionais sobre os instrumentos financeiros discutidos neste relatério encontram-se disponiveis
mediante solicitagdo. O Itat Unibanco e/ou qualquer outra empresa de seu grupo econdmico ndo se responsabiliza e tampouco se responsabilizara por quaisquer
decisdes, de investimento ou e outra, que forem tomadas com base nos dados aqui divulgados.

Observacgéo Adicional: Este material ndo leva em consideracéo os objetivos, situagdo financeira ou necessidades especificas de qualquer cliente em particular. Os
clientes precisam obter aconselhamento financeiro, legal, contabil, econémico, de crédito e de mercado individualmente, com base em seus objetivos e caracteristicas
pessoais antes de tomar qualquer deciséo fundamentada na informagé&o aqui contida. Ao acessar este material, vocé declara e confirma que compreende 0s riscos
relativos aos mercados abordados neste relatério e as leis em sua jurisdicéo referentes a proviséo e venda de produtos de servigo financeiro. Vocé reconhece que
este material contém informagdes proprietarias e concorda em manter esta informacéo somente para seu uso exclusivo.

SAC Ital: Consultas, sugestdes, reclamacdes, criticas, elogios e denuncias, fale com o SAC Itat: 0800 728 0728. Ou entre em contato através do nosso portal
https://www.itau.com.br/atendimento-itau/para-voce/. Caso nao fique satisfeito com a solugdo apresentada, de posse do protocolo, contate a Ouvidoria Corporativa ltad:

0800 570 0011 (em dias Uteis das 9h as 18h) ou Caixa Postal 67.600, Sdo Paulo-SP, CEP 03162-971. Deficientes auditivos, todos os dias, 24h, 0800 722 1722.


https://www.itau.com.br/atendimento-itau/para-voce/

