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Después de casi dos arios complicados para /a renta variable china debido a /as estrictas medidas en e/ plano
regulatorio, /as tensiones geopoliticas y /a ralentizacion economica, 2023 se presenta mas prometedor para /los

Inversores.

Los mercados financieros chinos sufrieron recientemente una gran volatilidad, ya que varias decisiones politicas
y otros acontecimientos avivaron la ansiedad de los inversores extranjeros. Entre ellos, unas normativas mas
estrictas en determinados sectores, los problemas financieros del gigante inmobiliario Evergrande y las
mayores exigencias en materia de transparencia para las empresas chinas que cotizan en Estados Unidos. Por
no hablar de la estricta politica de covid-cero de Pekin y del temor a que China invadiese Taiwan tras la invasion

rusa de Ucrania.

Sin embargo, 2023 — el ano del Conejo de agua, simbolo de paz, prosperidad y vuelta a la normalidad, entre
otras cosas — podria abrir paso a un nuevo capitulo para los inversores. Los recientes y cruciales cambios en el
pais apuntan a una normalizacion de su economia y de sus mercados financieros y podrian abrir la puerta a

numerosas oportunidades, particularmente en los sectores orientados al consumo.

EVOLUCION DE LAS BOLSAS CHINA Y MUNDIAL
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Un futuro mejor

El color verde comienza a parpadear para la renta variable china. De los cinco factores de riesgo que lastraron
las bolsas chinas en 2021 y 2022 — mayor supervisidn regulatoria, crisis inmobiliaria, politica de covid-cero,
politica interna y tensiones sino - estadounidenses —, cuatro se han esfumado en gran medida una vez que
Pekin ha culminado el endurecimiento de sus normativas e incluso muestra su apoyo al sector empresarial,
incluidos los pesos pesados de Internet y los promotores inmobiliarios. En nuestra opinion, las perspectivas
para el quinto factor de riesgo — las tensiones entre EE.UU. y China — que han vuelto a saltar tras el incidente
del "globo espia chino" no sufrirdn una escalada. Consideramos que la recuperaciéon econdmica post-covid sera

un potente motor de la renta variable china en 2023.

El Gobierno chino ha efectuado cambios concretos desde el Congreso del Partido Comunista celebrado en
octubre. El mas significativo fue el levantamiento de su estricta politica de tolerancia cero con la covid, una
medida necesaria que condujo a la reapertura del pais (aunque de forma algo abrupta) el 8 de enero. El
Gobierno también esta orientando su politica hacia el crecimiento econémico. Un ejemplo lo vimos en la
Conferencia de Trabajo Econdmico de China (el mayor foro econdmico del pais), donde los principales

responsables politicos anunciaron que el impulso de la demanda interna seria prioritario en 2023.

La velocidad a la que China esta reabriendo su economia puede causar algunas dificultades a corto plazo, pero
por el momento esperamos que el crecimiento del PIB repunte a partir del primer semestre y alcance un ritmo
de alrededor del 5,0% en el conjunto del ano. Esto convertiria a China en la Unica gran economia cuyo

crecimiento del PIB se esta acelerando.



La demanda interna mejora las perspectivas sobre el crecimiento

Estos factores apuntan a un incremento constante del gasto de los consumidores chinos, que deberia impulsar
el crecimiento de los ingresos de las empresas chinas de aquellos sectores orientados al consumo en los
proximos anos. Es probable que el repunte de los contagios por covid suponga un lastre para el gasto del
consumidor en el primer trimestre, pero lo previsible es que las cosas mejoren ya en el segundo trimestre, a
medida que Pekin aplique sus medidas de estimulo al crecimiento y el consumo y que tanto las

administraciones municipales como los hogares aprendan a lidiar de forma mas eficaz con la covid-19.

Ademas, los hogares chinos cuentan ahora con un exceso de ahorro cercano a los 18 billones de yuanes (2,5
billones de euros), cifra que incluye los 4 billones de yuanes acumulados desde 2020 debido principalmente a
los confinamientos decretados por la pandemia. Esto deberia provocar un repunte del gasto de los
consumidores. Por otra parte, se espera una recuperacion del mercado laboral, ya que casi uno de cada cinco
puestos de trabajo en China es sensible al covid porque implica contacto fisico, lo que significa que el
levantamiento de la politica de covid-cero y la plena reapertura de la economia china estimularan
probablemente tanto la contratacion empresarial como el gasto de los consumidores. Esto deberia apuntalar un

repunte del consumo de los hogares.

Otros motores estructurales del crecimiento de la demanda interna en China son: sus 1.400 millones de
habitantes; un PIB per capita de mas de 12.500 ddlares; una tasa de consumo de los hogares en aumento; y un
consumo total de los hogares que se ha quintuplicado entre 2005 y 2020. Ademas, si analizamos el gasto de los
hogares en relacién al PIB, su peso actual en China es del 54,3%, un porcentaje notablemente inferior al de los
paises desarrollados (82,6% en EE. UU., por ejemplo)’, lo que indica que hay un margen considerable para que

el gasto de los consumidores chinos siga creciendo.



Otras razones por las que habria que considerar la renta variable China

Hay muchas otras razones para invertir en China. Cuenta con més de 6.000 empresas cotizadas con una
capitalizacidn bursatil combinada de mas de 19 billones de délares?, sélo superada por la de Estados Unidos, lo
que significa que es un mercado de valores que los inversores de hoy en dia no pueden pasar por alto. Sin
embargo, a pesar del tamano y del dinamismo del mercado, las empresas chinas solo representan alrededor del
3,6% del indice MSCI All Country World (que integra valores de unos 50 paises), frente al 60,4% de las cotizadas

estadounidenses y el 5,6% de las japonesas.

Las empresas chinas tienen precios atractivos. La ratio PER (precio/beneficio), un indicador de lo que los
inversores estan dispuestos a pagar ahora mismo por las acciones de una empresa en funcion de sus beneficios
futuros, se situa actualmente en torno a 113, ligeramente por debajo de su media de 10 afos, mientras que los
valores mundiales cotizan con un PER de alrededor de 15. Ademas, la mayoria de las empresas chinas han
recortado costes en los ultimos tres anos, por lo que el crecimiento de los ingresos deberia impulsar una

recuperacion de los beneficios en 2023.

Por ultimo, la renta variable china puede proporcionar una diversificacion eficaz de la cartera, tanto en términos
de exposicion geografica como de tematicas de inversion. Vemos un potencial especialmente amplio en cuatro
areas clave de la nueva economia china: 1) innovacién industrial y tecnoldgica, 2) sanidad, 3) transicion

ecoldgica y 4) evolucion del consumo.

Tras 20 meses dificiles, 2023 podria suponer un nuevo comienzo para los mercados financieros chinos. Aunque
existen algunos riesgos que merece la pena vigilar (como un repunte de los contagios por covid y los
acontecimientos geopoliticos), creemos que muchos de ellos pueden mitigarse mediante una gestion activa de
la cartera. Un enfoque de inversion agil y selectivo, respaldado por una vision a largo plazo - en consonancia

con el Aino del Conejo de Agua - es lo que se necesita en 2023.

TFuente: Banco Mundial
2Fyentes: Bloomberg, CICC Research, 2022

3 Ratio PER de las empresas del indice MSCI China, que incluye empresas de gran y mediana capitalizacidén cotizadas en las bolsas de Shanghai y

Shenzhen.



Mas informacion sobre la inversion en China:

Conozca nuestro fondo de inversion en China


https://www.carmignac.com/es-es/fondos/carmignac-portfolio-china-new-economy/f-eur-acc/descripcion-general-y-caracteristicas-del-fondo
https://www.carmignac.com/es-es/contactenos-particular

Comunicacion publicitaria. Consulte el KID/folleto antes de tomar una decision final de inversion.

Este material no puede reproducirse, ni total ni parcialmente, sin el consentimiento previo de la sociedad gestora. Este material no constituye una
oferta de suscripcion ni un asesoramiento de inversién. Este material no constituye una recomendacion contable, juridica o tributaria y no debe ser
tenido en cuenta a tales efectos. Este material se proporciona con caracter exclusivamente informativo y podria no resultar fiable a la hora de evaluar
las ventajas derivadas de invertir en cualquier tipo de participaciones o valores mencionados en el presente documento o de cara a cualquier otra
finalidad. La informacidn contenida en este material podria no ser completa y estar sujeta a modificacion sin preaviso alguno. Las informaciones se
expresan a fecha de redaccién del material y proceden de fuentes propias y externas consideradas fiables por Carmignac, no son necesariamente
exhaustivas y su exactitud no esta garantizada. En consecuencia, Carmignac, sus responsables, empleados o agentes no proporcionan garantia
alguna de precision o fiabilidad y no se responsabilizan en modo alguno de los errores u omisiones (incluida la responsabilidad para con cualquier
persona debido a una negligencia). Las rentabilidades histéricas no garantizan rentabilidades futuras.

La rentabilidad es neta de comisiones (excluyendo las eventuales comisiones de entrada aplicadas por el distribuidor). La rentabilidad podra subir o
bajar a resultas de las fluctuaciones en los tipos de cambio en el caso de las participaciones que carezcan de cobertura de divisas. La mencién a
determinados valores o instrumentos financieros se realiza a efectos ilustrativos, para destacar determinados titulos presentes o que han figurado en
las carteras de los Fondos de la gama Carmignac. Esta no busca promover la inversién directa en dichos instrumentos ni constituye un asesoramiento
de inversion. La Gestora no esta sujeta a la prohibicion de efectuar transacciones con estos instrumentos antes de la difusién de la informacién.

El acceso a los Fondos podra estar restringido a determinadas personas o paises. Este material no esta dirigido a ninguna persona de ninguna
jurisdiccion en la que (debido al lugar de residencia o nacionalidad de la persona o a cualquier otra cuestion) el material o la disponibilidad de este
material esté prohibido. Las personas objeto de estas prohibiciones no deben acceder a este material. La tributacion depende de la situacién de la
persona. Los Fondos no estan registrados para su distribucion a inversores minoristas en Asia, Japon, Norteamérica ni estan registrados en
Sudameérica. Los Fondos Carmignac estan registrados en Singapur como institucion de inversidn extranjera restringida (exclusivamente para clientes
profesionales). Los Fondos no han sido registrados en virtud de la ley de valores estadounidense (US Securities Act) de 1933. Los Fondos podran no
ofertarse o venderse, directa o indirectamente, en beneficio o en nombre de una «Persona estadounidense», segun la definicidn recogida por el
Reglamento estadounidense S (Regulation S) y la ley FATCA. La decision de invertir en el fondo debe tomarse teniendo en cuenta todas sus
caracteristicas u objetivos descritos en su folleto. Podra consultar los folletos de los Fondos, los documentos KID, el VL y los informes anuales en la
web www.carmignac.com o previa peticion a la Gestora. Los riesgos, comisiones y gastos corrientes se detallan en el documento de datos
fundamentales (KID). El KID debera estar a disposicion del suscriptor con anterioridad a la suscripcion. El suscriptor debe leer el KID. Los inversores
podrian perder parte o la totalidad de su capital, dado que el capital en los fondos no esta garantizado. Los Fondos presentan un riesgo de pérdida de
capital.

Para Espaia : Los Fondos se encuentran registrados ante la Comision Nacional del Mercado de Valores de Espafa, con los nimeros : Carmignac
Sécurité 395, Carmignac Portfolio 392, Carmignac Patrimoine 386, Carmignac Absolute Return Europe 398, Carmignac Investissement 385,
Carmignac Emergents 387, Carmignac Credit 2027 2098, Carmignac Credit 2029 2203, Carmignac Credit 2031 2297, Carmignac Court Terme 1111.

La Sociedad gestora puede cesar la promocidn en su pais en cualquier momento. Los inversores pueden acceder a un resumen de sus derechos en
espanol en el siguiente enlace seccion 5: www.carmignac.es/es ES/informacion-legal

Carmignac Portfolio hace referencia a los sub fondos de Carmignac Portfolio SICAV, una compania de inversidn bajo derecho luxemburgués,
conforme a la directiva UCITS. Los Fondos son fondos comunes de derecho francés (FCP) conforme a la directiva UCITS o AIFM.


https://www.carmignac.es/es_ES/informacion-legal%E2%80%8B
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