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Outlook

Setor externo sustentando o crescimento

Apds um ano marcado por grande incerteza em torno das disputas tarifarias travadas pelos
EUA - no qual a China teve um papel de destaque -, as perspectivas para 2026 sao de maior
estabilidade, respaldado pela trégua comercial com duragdo de um ano acordada pelas duas
poténcias em novembro de 2025. Nesse contexto, embora seja esperada alguma
desaceleracdo das exportacbes no inicio do ano, reflexo de uma base de comparacao
elevada decorrente do processo de front-loading observado no 1725, a elevada
competitividade dos produtos chineses em diversos segmentos industriais, aliada a um
cenario global que nédo apresenta sinais de desaceleracdo acentuada, deve sustentar o
desempenho do setor externo. Adicionalmente, as redugdes tarifarias implementadas pelos
EUA — como o corte de 10 p.p. nas tarifas associadas ao fentanil — devem beneficiar essa
dindmica. Assim, o setor externo deve permanecer como o principal vetor de crescimento da
economia chinesa, contribuindo de forma decisiva para que o pais alcance a meta oficial de
crescimento “em torno de 5%”, a qual acreditamos que sera mantida na reunido das Duas
Sessdes, em margo de 2026.

No ambito doméstico, a demanda das familias segue “travada”, em um ambiente de baixa
confianca que tem se traduzido em niveis elevados de poupanga. O mercado de trabalho
permanece desequilibrado, com a fraca demanda por mao de obra por parte das empresas se
refletindo em desaceleragcdo dos ganhos salariais, o que reforca o menor impeto de consumo
das familias. Além disso, a auséncia de uma sinalizacdo mais contundente do governo no
sentido de estabilizar o mercado imobiliario — permitindo que o setor passe por um processo
de ajuste ordenado — tem produzido um efeito riqueza negativo sobre as familias. Apesar das
promessas do governo de apoiar a demanda doméstica, tanto por meio de politicas de
resposta mais rapida, como programas de troca de bens e subsidios ao custo de vida, quanto
por medidas mais estruturais, como o fortalecimento da rede de seguranga social, a avaliagéo
€ de que esse processo sera gradual. Dessa forma, nosso cenario-base segue apontando
para a auséncia de uma recuperagao significativa do consumo privado chinés ao longo dos
proximos 12 meses.

No investimento, a campanha anti-involugao, iniciada em 2025 com o objetivo de combater a
competicdo excessiva em setores como veiculos elétricos e painéis solares, somada ao
movimento natural das empresas privadas de reduzir investimentos diante da auséncia de
perspectivas de recuperagao da demanda, deve continuar impondo restricdbes ao crescimento
do investimento em manufatura.

O investimento residencial, por sua vez, deve seguir enfrentando ventos contrarios, refletindo
a fraqueza nas novas construcdes e o elevado estoque de imdveis a venda em relacédo a
velocidade das vendas, o que sinaliza um processo ainda prolongado de ajuste até a
estabilizacdo do mercado, por meio do rebalanceamento entre oferta e demanda. Como
contrapeso a fraqueza do investimento privado, o setor de infraestrutura deve receber apoio
adicional, conforme destacado na Conferéncia Central de Trabalho Econémico realizada em
dezembro, quando foi reiterado que “a China continuara a implementar uma politica fiscal
mais proativa e manter os déficits fiscais em niveis necessarios”.

Fonte: BTG Pactual e Bloomberg. Apenas para fins informativos. As opinides e estimativas sdo do Banco BTG Pactual S.A. e estéo
sujeitas a mudancas. Nao ha quaisquer garantias que expectativas e projegdes se concretizarao
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Entre as possiveis medidas, destaca-se o aumento da parcela dos special-purpose bonds
emitidos por governos locais destinada a projetos de infraestrutura — montante que superou
RMB 2 trilhdes (~1,4% do PIB) em 2025. Outro instrumento relevante € uma possivel nova
rodada da policy financing tool (programa de empréstimos subsidiados via bancos de
politicas), langada em outubro, com financiamento inicial de RMB 500 bilhées (~0,4% do PIB).

Como forma de financiar esses estimulos, a China registrou, no ultimo ano, um déficit fiscal
expressivo, superior a 12% do PIB. Diante do cenario doméstico enfraquecido, entendemos
que esse ritmo devera ser mantido como instrumento de sustentagdo da atividade econémica
e de apoio ao cumprimento das metas estabelecidas pelo governo central. De forma
complementar, a politca monetaria deve permanecer “moderadamente frouxa”, com o
objetivo de estimular maior tracdo do crédito privado.

No campo inflacionario, em razdo do desequilibrio significativo entre as forcas de oferta e
demanda, as pressdes deflacionarias devem continuar prevalecendo na economia chinesa.
Embora a politica anti-involugdo atue como um mecanismo para desestimular a producgao
excessiva em determinados setores, contribuindo marginalmente para reduzir a disparidade
entre oferta e demanda, ela nao é suficiente, por si so, para resolver o problema de forma
abrangente. Estruturalmente, um mercado de trabalho fragilizado, aliado a ma alocagéo de
investimentos orientados pelo crescimento a qualquer custo, tem gerado pressdes baixistas
sobre 0s pregos que permanecem enraizadas no modelo econdmico chinés. Nesse sentido,
apesar dos esforgos do governo central para corrigir esse desequilibrio macroeconédmico —
com foco em investimentos mais eficientes e menos prejudiciais as margens —, trata-se de
um processo que exigira tempo para se materializar.
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Disclaimer

Este material foi preparado e distribuido pelo BTG Pactual US Capital, LLC ("BTG
PACTUAL" ou "BTG Pactual US"), uma corretora de investimentos registrada perante a SEC
e membro da FINRA e SIPC, com cunho meramente informativo, ndo configurando
consultoria, oferta, solicitagdo de oferta, ou recomendacéo para a compra ou venda de
qualquer investimento ou produto especifico. Este material ndo € um relatorio de research e
nao é direcionado a vocé se o BTG Pactual US, ou as suas afiliadas, forem proibidos ou
possuirem restricbes em relagéo a distribuicdo destas informagdes em sua jurisdigéo.

Este material ndo deve servir como unica fonte de informacgdes no processo decisério do
investidor, que, antes de tomar qualquer deciséo, devera realizar uma avaliagdo minuciosa
do produto e respectivos riscos face ao seus objetivos pessoais e ao seu perfil de risco
(Suitability). As informagdes e opinides aqui expressas sao consideradas confiaveis a data
desta publicagdo e foram obtidas de fontes publicas e fidedignas. Nenhuma garantia ou
responsabilidade, expressa ou implicita, é feita a respeito da exatidao, fidelidade ou
totalidade das informagdes aqui apresentadas exceto pelas informacdes relacionados ao
Banco BTG Pactual S.A., suas subsidiarias e suas afiliadas.

Este material ndo tem por objetivo ser uma afirmagao ou resumo definitivo relacionado aos
ativos, mercados ou operacgdes aqui apresentadas. Todos os investidores deveréao realizar
as suas proprias pesquisas e analises antes de tomar qualquer decisao relacionada a
investimentos. Declaragdes feitas neste material que n&o sejam relacionadas a fatos
historicos podem ser resultado de informagdes obtidas através de performances simuladas e
expectativas, estimativas, proje¢des, opinides ou crengas dos analistas do BTG Pactual.
Estas declaragées envolvem riscos conhecidos e desconhecidos, incertezas e outros fatores
que devem ser minuciosamente analisados. Ainda, este material pode conter proje¢cdes
futuras que podem ser relevantemente diferentes de eventos ou resultados reais de
performance (a rentabilidade obtida no passado néo representa garantia de rendimentos
similares no futuro). Caso links de fontes externas tenham sido utilizados, n&o ha garantia da
existéncia de qualquer apoio, aprovagao, investigagao, verificagdo ou monitoramento por
parte do BTG Pactual. Caso vocé decida por acessar o link de website de uma fonte
externa, vocé concorda em fazé-lo por sua propria conta e risco, estando sujeito aos Termos
e Condicgdes e Politicas de Privacidade aplicadas por este website, as quais o BTG Pactual
nao possui nenhum controle. O BTG Pactual nao é responsavel por quaisquer informacgdes
ou conteudos presentes nestes websites. Este material foi fornecido a vocé pelo BTG
Pactual e suas afiliadas e sao de uso pessoal, apenas. As informacodes fornecidas devem
ser tratadas de forma confidencial e ndo devem ser, em parte ou em todo, reproduzidas ou
ter suas copias circuladas sem prévia autorizagcao do BTG Pactual.

Maiores informacdes sobre o BTG Pactual US, incluindo custos e taxas relacionadas as
contas de investimento, podem ser acessadas através dos websites Disclosure Page , Form
CRS e FINRA BROKERCHECK. Condigbes se aplicam. A abertura de conta € sujeita a
analise.

Investimentos nao sao garantidos por quaisquer agéncias governamentais federais
dos Estados Unidos da América ou pelo Federal Deposit Insurance Corporation
(FDIC). O investimento realizado esta sujeito a riscos conhecidos e desconhecidos,
incluindo a possivel perda total do montante total investido.

Fonte: BTG Pactual. 10


https://www.finra.org/#/
https://www.sipc.org/
http://www.btgpactual.us/wealth-management/btg-pactual-us-capital-disclosures
http://www.btgpactual.us/wealth-management/btg-pactual-us-capital-disclosures
http://www.btgpactual.us/wealth-management/form-crs
http://www.btgpactual.us/wealth-management/form-crs
http://www.brokercheck.com/

	Default Section
	Slide 1
	Slide 2
	Slide 3
	Slide 10


