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Outlook

Comecando o0 2T26 em ritmo mais lento

Apds um inicio de ano mais forte do que o esperado, o cenario para a economia chinesa em
2026 passou a combinar uma leitura ainda relativamente resiliente para o crescimento anual
com sinais mais claros de deterioragdo na margem. O PIB do 1726 avangou 5,0% ala,
acelerando em relacédo ao crescimento de 4,5% observado no 4T25 e alcangando o topo da
nova faixa de meta oficial estabelecida pelo governo, entre 4,5% e 5,0%. Em termos
sequenciais, a atividade também havia mostrado alguma aceleragdo, com crescimento de
1,3% t/t, ajustado sazonalmente e ndo anualizado, ante 1,2% no trimestre anterior. A surpresa
positiva do primeiro trimestre, no entanto, foi seguida por uma rodada de dados de abril
significativamente mais fraca, indicando que parte do colchdo criado no inicio do ano sera
consumida por uma desaceleracado mais visivel no 2T26. A leitura central permanece a de
uma economia dividida: de um lado, manufatura, exportacdes e setores ligados a demanda
global por tecnologia continuam sustentando o crescimento; de outro, consumo doméstico,
mercado imobiliario, crédito privado e investimento doméstico seguem sem uma recuperagao
ampla e persistente.

O principal ajuste de cenario esta na intensidade dos riscos de curto prazo. Aguerrano lrd e o
choque de energia associado deixaram de ser apenas um risco prospectivo e passaram a
aparecer nos dados de inflagdo, producdo industrial e demanda doméstica. A economia
chinesa continua mais protegida do choque do petréleo do que varias outras economias, em
razao da elevada participagdo do carvao doméstico em sua matriz energética, das reservas
acumuladas de petroleo e dos mecanismos de suavizag¢ao dos precos finais de combustiveis.
Ainda assim, os dados de abril mostraram que essa protecdo é parcial. O aumento dos
precos do petréleo e de commodities relacionadas elevou a inflagado ao produtor para 2,8%
a/a em abril, ante 0,5% em marg¢o, ao mesmo tempo em que o nucleo do CPI permaneceu
pouco acima de 1%. Essa composicdao confirma que a pressao inflacionaria recente é
predominantemente de custos, e n&o o reflexo de uma melhora da demanda agregada.

A producao industrial foi o canal mais imediato de transmissdo do choque. O crescimento do
valor adicionado industrial desacelerou para 4,1% a/a em abril, ante 5,7% em marco, ficando
abaixo das expectativas de mercado. A fraqueza foi concentrada em setores diretamente
expostos ao aumento dos custos de energia e insumos, sugerindo que produtores reagiram
ao choque reduzindo producido e consumindo estoques de produtos refinados, em vez de
repassar integralmente custos para precos finais. Dado o ambiente de demanda doméstica
fraca, a capacidade de repasse segue limitada, o que tende a comprimir margens
corporativas, afetar producao e reduzir a disposicdo das empresas a expandir contratacao e
investimento. Ao mesmo tempo, nem toda a surpresa negativa de abril deve ser interpretada
como deterioracdo estrutural. Parte da fraqueza pode refletir volatilidade estatistica,
especialmente apds um 1T26 forte.

Fonte: BTG Pactual e Bloomberg. Apenas para fins informativos. As opinides e estimativas sdo do Banco BTG Pactual S.A. e estéo
sujeitas a mudangas. Nao ha quaisquer garantias que expectativas e proje¢des se concretizardo



China Focus, Junho 2026 ( bl:/i; oactual
S

O setor externo continua sendo o principal vetor de sustentacao da atividade. As exportacdes
voltaram a crescer de forma robusta em abril, apoiadas pela demanda global por tecnologia
atrelada a inteligéncia artificial, automoveis, bens industriais e segmentos de nova energia.
Esse desempenho ajuda a preservar a resiliéncia da manufatura e reduz o risco de uma
desaceleragao abrupta do crescimento agregado. Ainda assim, a leitura precisa ser mais
cautelosa do que em ciclos exportadores anteriores. O aumento dos gastos globais
relacionados a IA tem impulsionado tanto exportagbes quanto importagdes chinesas, de modo
que seu efeito sobre o superavit comercial tende a ser menos assimétrico do que em booms
exportadores tradicionais.

No ambito doméstico, a demanda das familias voltou a se destacar como o principal ponto de
fragilidade. As vendas no varejo cresceram apenas 0,2% a/a em abril, ante 1,7% em marco. A
fraqueza foi disseminada entre as principais categorias de bens, com parte desse
desempenho refletindo a distorgdes criadas pelas politicas publicas de troca de bens de
consumo. Esse efeito de compensacao pode continuar pesando sobre os dados ao longo do
ano. A demanda por crédito das familias também se deteriorou. Em abril, os empréstimos as
familias tiveram a maior retragdo desde o inicio das séries comparaveis. Essa dinamica
reforca que o canal de transmissdo da politica monetaria para o consumo permanece
enfraquecido.

O mercado imobiliario permanece como um freio relevante para a atividade e para a
confianga das familias, ainda que os dados mais recentes tragam sinais mistos. A contragao
das vendas de moradias moderou em abril, e as quedas de precos também desaceleraram,
sugerindo alguma melhora marginal em relagdo aos meses anteriores. No entanto, ainda é
cedo para concluir que o setor atingiu um fundo sustentavel.

No investimento, os sinais ficaram mais negativos na margem, embora a interpretagcéo
continue exigindo cautela. O investimento em ativos fixos voltou a contrair de forma
expressiva em abril, com estimativas de queda proxima a 8% a/a no més e retracdo no
acumulado dos quatro primeiros meses do ano. O investimento em infraestrutura, que havia
sido um dos pilares de estabilizacdo no primeiro trimestre, desacelerou de forma acentuada,
passando de crescimento robusto em marco para queda em abril. Esse movimento parece
refletir em parte o menor financiamento direcionado via politica econémica. Apds o PIB do
1T26 surpreender positivamente e o Politburo caracterizar os principais indicadores como
melhores do que o esperado, a emissao de titulos especiais de governos locais desacelerou e
os gastos fiscais perderam tracdo. Nesse sentido, a queda de abril ndo deve ser lida apenas
como fraqueza espontanea da demanda por investimento, mas também como redugao
deliberada do impulso fiscal apés um inicio de ano mais confortavel. Nesse cenario,
acreditamos que a infraestrutura ainda possa voltar a funcionar como instrumento de
estabilizagdo ciclica, mas dificilmente sera um motor forte e duradouro de crescimento em
2026.

O investimento manufatureiro também segue heterogéneo. Setores ligados a exportacao, alta
tecnologia, robética, nova energia e equipamentos relacionados a |IA continuam apresentando
desempenho superior ao de segmentos mais dependentes da demanda doméstica. Em
contrapartida, setores tradicionais e intensivos em energia sofrem com custos mais altos,
margens comprimidas e demanda doméstica insuficiente. Assim, a melhora seletiva da
manufatura deve ser interpretada como continuagdo da agenda industrial chinesa, e nao
como evidéncia de recuperagao ampla da demanda corporativa doméstica.

Fonte: BTG Pactual e Bloomberg. Apenas para fins informativos. As opinides e estimativas sdo do Banco BTG Pactual S.A. e estéo
sujeitas a mudangas. Nao ha quaisquer garantias que expectativas e proje¢des se concretizardo
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Nossa visao

Nesse contexto, apesar da fraqueza parcial no inicio do 2T26, mantemos a avaliagcao de que
a China deve cumprir a meta oficial de crescimento em 2026, mas com composi¢ao pouco
equilibrada e maior volatiidade no curto prazo. A projecdo de crescimento de 4,7%
permanece compativel com os dados disponiveis, sustentada pelo colchao criado no 1726,
pela resiliéncia das exportagdes e pela capacidade de Pequim de acelerar seletivamente o
apoio fiscal se necessario.
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Fonte: BTG Pactual e Bloomberg. Apenas para fins informativos. As opinides e estimativas sdo do Banco BTG Pactual S.A. e estéo
sujeitas a mudangas. Nao ha quaisquer garantias que expectativas e proje¢des se concretizardo
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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. 11
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