This document is being provided for the exclusive use of BECA ADVISORS at BECA ADVISORS SRL. Not for redistribution.

Bloomberg News Story

17/01/2024 02:29:27 [BN] Noticias Bloomberg

El crecimiento econémico de China decepciona y alimenta las solicitudes de estimulo

(2)

e El PIB alcanza el objetivo para 2023, pero la deflacién y el sector inmobiliario siguen lastrando
e La atencidn se centra en como las autoridades aumentaran el apoyo en 2024

Por noticias Bloomberg

(Bloomberg)--China todavia se enfrenta a importantes desafios derivados de las presiones deflacionarias y la crisis
inmobiliaria a medida que comienza el ano, y los inversores hasta ahora no estan satisfechos con las politicas para
mantener el impulso econémico.

Los datos publicados el miércoles presentaron una situacién mixta para la segunda economia mas grande del
mundo, que alcanzé una meta oficial de crecimiento para el aflo pero no ha logrado deshacerse de varios de los
problemas que pesan mas persistentemente sobre la demanda interna y la confianza. Una serie de indicadores
sobre los precios de las viviendas y el gasto relacionado con la propiedad decepcionaron, mientras que la deflaciéon
sigue persistente. Una medida de amplios cambios de precios registré su racha més larga de caidas trimestrales
desde la crisis financiera asiatica de 1999.

"Los datos econémicos de China siguen apuntando a un consumo y servicios estables, pero con desafios
aparentemente interminables en el sector inmobiliario”, dijo Gary Ng, economista senior de Natixis SA. “Aunque el
panorama macro parece algo resistente, en 2024 es cada vez méas una cuestién de vaso medio lleno o medio vacio
para los hogares, las empresas y los inversores”.
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China's Economy Recovers from Pandemic Lows
Focus now turns to how policymakers will keep momentum going in 2024
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El indicador MSCI China cayd mientras que el indice Hang Seng estaba teniendo su peor dia desde octubre, ya que
los fondos globales estaban preocupados por una desaceleracién estructural. Los rendimientos de los bonos
gubernamentales a 10 anos de China se han estado negociando cerca de un minimo de dos décadas.

Los mercados chinos también estan siguiendo una ola de ventas generalizada en Asia, a medida que las
expectativas de un recorte de tasas en Estados Unidos en marzo se reducen en retroceso reciente de funcionarios
de la Reserva Federal. El avance de esta semana en los rendimientos de los bonos del Tesoro ha provocado caidas
en los mercados emergentes de todo el mundo.

Producto Interno Bruto crecié un 5,2% el afio pasado, segiin mostraron los datos publicados por la Oficina Nacional
de Estadisticas el miércoles, coincidiendo con las expectativas. Sin embargo, el hecho de que la tasa estuviera en
linea con el objetivo oficial de Beijing de “alrededor del 5%" no fue una sorpresa, dado que el Primer Ministro Li
Qiang reveld el nimero un dia antes en Davos, Suiza.

Persistente presiones deflacionarias y el prolongado La caida del sector inmobiliario representé grandes desafios
hasta 2023, lo que finalmente impulsé a las autoridades a implementar mas estimulos en forma de recortes de tasas
y apoyo fiscal para ayudar a lograr ese objetivo, que se considerd “conservador” cuando se anuncié en marzo.

Otros indicadores fueron mixtos en el ultimo mes de 2023:
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e ElPIB en el periodo octubre-diciembre se expandié un 5,2% desde unafio antes y subié un 1% desde el
trimestre anterior

e Produccién industrial aumenté un 6,8% en diciembre respecto al afio anterior, en comparacién con un aumento
del 6,6% proyectado por los economistas

e Ventas al por menor crecié un 7,4%, frente a una prevision de un aumento del 8%
e |Inversidn en activos fijos subié un 3% durante todo el afio, mejor que un aumento previsto del 2,9%

e Eltasa de desempleo urbanofue del 5,1% el mes pasado, frente al 5% en noviembre

Presiones deflacionarias

Las presiones deflacionarias no van a desaparecer: datos recientes muestran que los precios cayeron en diciembre
por tercer mes consecutivo. El deflactor del PIB (una medida amplia de los precios) cayé un 1,5% en el periodo de
octubre a diciembre, segun célculos de Bloomberg basados en datos oficiales publicados el miércoles. Eso marcd
un tercer trimestre consecutivo de caidas.

"Los empresarios se preocupan por la cantidad de dinero que ganan, y el crecimiento nominal es realmente
bastante débil", dijo Luis Kuijs, economista jefe para Asia Pacifico de S&P Global Ratings.

China's Economy-Wide Prices in Longest Decline Since 1999
Broad measure of prices contracts for third straight quarter in 4Q 2023
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Note: the GDP deflator is calculated by subtracting real GDP growth from
nominal GDP growth. Bloomberg

Propiedad, Poblacién

Otro grande amenaza Sigue siendo la crisis inmobiliaria, que ha pesado sobre la inversion empresarial, socavado la
creaciéon de empleo y frenado el gasto de los consumidores. Precios de la vivienda cayé la mayor cantidad desde
2015 en diciembre, mientras que el gasto en construccién y decoracién cayé un 7,8% durante todo el afio en
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comparacion con 2022, segin mostraron los datos del BNE. Las nuevas construcciones de viviendas, un indicador
clave de la confianza entre los promotores, se desplomaron un 20,9%.

También se avecinan otros vientos en contra a largo plazo. La poblacién de China extendié una decadencia
histérica en 2023, cuando los nacimientos cayeron al nivel mas bajo registrado. Una sociedad que envejece
rapidamente traeria mas obstaculos a la debilitada economia del pais, en parte al reducir el tamafo de la fuerza
laboral que impulsa el crecimiento y financia los sistemas de pensiones.

Lo que dice Bloomberg Economics...

“La suave actividad de diciembre y el primer aumento de la tasa de desempleo en cinco meses llevaron a
casa el mensaje de que la debilidad podria extenderse hasta 2024 a menos que se intensifique el apoyo
politico. El gobierno ya estd acelerando el paso fiscal y esperamos medidas politicas méas firmes,
especialmente en el aspecto fiscal, en los préximos meses. Sin embargo, una base alta a partir de 2023
significa que seré dificil impulsar el crecimiento este afio”.

— Chang Shu y David Qu, economistas

Lea el informe completo aqui.

Debate sobre estimulo

Si bien las autoridades han hecho hincapié en centrarse en el crecimiento y han sugerido que aumentaran el apoyo
fiscal este afio, sigue existiendo un debate entre economistas e inversores sobre qué implicard eso exactamente y
qué tan grande sera la ayuda.

Li destacd en Davos que el objetivo del afo pasado se alcanzd sin recurrir a "estimulos masivos", y afadié que "no
buscadbamos crecimiento a corto plazo mientras acumuldbamos riesgos a largo plazo".

En el frente de la politica monetaria, el Banco Popular de China ha hecho uso de una programa de prestamos para
impulsar la inversion inmobiliaria y la construccién. Pero el banco central se ha abstenido de tomar medidas
audaces como recortar alin mas las tasas de interés, un punto reforzado el lunes cuando inesperadamente mantuvo
una tasa de politica clave a pesar de las expectativas generalizadas de una reduccion.

La politica fiscal Se considera que este afio impulsara el crecimiento, aunque el tamafio de cualquier aumento en el
gasto tampoco esta claro. China esté considerando 1 billéon de yuanes (139 mil millones de ddlares) de nueva
emisién de deuda bajo el lamado plan especial de bonos soberanos, solo la cuarta venta de este tipo en los
altimos 26 afos, informé Bloomberg News el martes.

Hay una manera de salir del problema de deflacion del pais “si reequilibran y usan el dinero para el consumo, pero
el tamano y la velocidad importan”, dijo. Robin Xing, economista jefe para China de Morgan Stanley. "Cuanto mas
dure la deflacién, mayor seré el estimulo politico que se necesitara".
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'Robin Xing

="MORGAN STANLEY
CHIEF CHINA ECONOMIST

BRiEWs ' CHINA 4Q GDP GROWS 5.2% Y/Y; EST.5.3%

24

MIRAR: Robin Xing de Morgan Stanley analiza el estado de la segunda economia més grande del mundo, sus perspectivas y
las politicas del gobierno.Fuente: Bloomberg

(Actualizaciones completas con contexto y anélisis adicionales.)

--Con asistencia de James Mayger, Iris Ouyang, Zhulin y Tania Chen.
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