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Un mercado en crecimiento: inversion tematica en China

Potencial de la inversion tematica en China:

Junio 2023

e Sefavorece la inversion en salud: envejecimiento de la poblacién y avances en el sistema

e Visidn constructiva en energias limpias: compromiso de gobiernos y en desarrollo

e Riesgo: vulnerable a tensiones geopoliticas

China es uno de los paises que se va a desacoplar de la tendencia
global y a diferencia de la mayoria del resto del mundo, su
crecimiento econdmico se acelerara. Con esto, el Fondo Monetario
Internacional (FMI) estima que, durante 2023, China aporte entorno
a un 35% del crecimiento global (Grafico 1), para seguir ganando
terreno como una de las economias mas importantes a nivel
mundial.

Las Megatendencias, que irrumpieron en la sociedad hace mas de
una década, han impulsado el crecimiento de distintas tematicas a
nivel global; y China, como una potencia mundial, no es una
excepcion. Por esto, y en linea con el creciente interés de los
inversionistas, se han elaborado instrumentos de inversion con
presencia en empresas ligadas al mundo tematico. En particular, en
el gigante asiatico, se encuentran en una fase mas consolidada de
desarrollo la inversiéon en tematicas de Salud, Tecnologias de la
Informacién y Energias Limpias.

SALUD EN CHINA: UNA INDUSTRIA CRECIENTE

Como es de esperar en un pais emergente, el gasto en salud en
China es creciente y cada vez una mayor parte de la poblaciéon tiene
acceso al sistema. A su vez, esta economia comparte algunas
caracteristicas con paises desarrollados, como su acelerado
envejecimiento de la poblacidn; la poblacién sobre 65 afos a 2022
bordeaba el 15% del total y se estima continuara subiendo (Grafico
2). Laterceray cuarta edad son los principales usuarios de la salud a
nivel global y sus gastos aumentan exponencialmente a partir de los

65 anos.

Asi, el sistema de salud chino consta de dos tipos de seguros de
salud:

i. Seguro de hospitalizacion del trabajador: Tiene una mayor
cobertura y aplica para empleados urbanos, retirados de
companias estatales y algunas compafias privadas. En
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GRAFICO 1. APORTE AL CRECIMIENTO GLOBAL
2023
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GRAFICO 2. POBLACION CHINA
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promedio desembolsé en 2020 ~USD 540 por persona
cubierta.
ii. Seguro de residentes: Aplica para poblacién rural e
inmigrantes, asi como para ninos. En promedio desembolsd

en 2020 ~USD 116 por persona cubierta.

Las restricciones del sistema son estrictas y la cobertura es
relativamente baja, pero menos del 4% de la poblacién se encuentra
sin seguro. A su vez, el gobierno ha impulsado diversas medidas para

mejorar el sistema de salud.
ENERGIA LIMPIA: UN GRAN DESAFIO

A pesar del compromiso gubernamental, China sigue siendo el
principal emisor de CO, del mundo (Gréafico 3). Por esto, de cumplir
con su meta de carbono neutralidad a 2060, la inversién en energias
limpias debe ser mas acelerada que en el resto del mundo y al menos
en los ultimos anos, asi lo ha sido; China fue el pais que mas invirtié en
transiciéon energética en 2022, casi cuatro veces mas que EE.UU.
(Gréfico 4).

A su vez, China ya es lider global en generacién de energias limpias,
destacando la produccién de fuentes edlicas y solares y se proyecta va
a generar un tercio de su energia de fuentes renovables a 2023.

Otro aspecto de la transicidn energética dice relacién con los vehiculos
eléctricos (VE), industria de rapido crecimiento en el mercado chino
en los Ultimos afos. Entre 2020 y 2022, el mercado se triplicd,
incentivado también por el esquema de subsidios que tenian para los
compradores. Sin embargo, en lo mas reciente el gobierno anuncid la
extension de estos subsidios, que iba a terminar el ano pasado, en la
medida que el crecimiento de las ventas se desaceleraba. Con todo,
se proyecta que la proporciéon de VE como porcentaje del total de
automoviles continuara expandiéndose este ano, acercandose al 30%
(26% en 2022).

SHOCK EN SECTOR TECNOLOGICO

Las tensiones geopoliticas entre China y EE.UU./Taiwan, han derivado
en sanciones y amenazas enfocadas en el sector tecnoldgico,
particularmente en la industria de semiconductores. Ya sea por
intereses de seguridad o militares, o por evitar la autosuficiencia
EE.UU. ha
semiconductores mas complejos hacia China. A estas sanciones se

tecnoldgica de China, limitado la exportaciéon de
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GRAFICO 3. PRINCIPALES EMISORES DE CO,
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GRAFICO 4. INVERSION EN TRANSICION
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GRAFICO 5. PRODUCCION DE
SEMICONDUCTORES
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han unido paises como Japdn y Paises Bajos, hogar de empresas
que elaboran maquinaria para la produccion de chips.

China todavia tiene una participacion acotada en el mercado

global de semiconductores, que se anula al analizar la
produccién de aquellos de mayor complejidad (menos de 10

nandmetros, Grafico 5).

Si bien otros subsectores dentro de la industria tecnoldgica
tienen un desarrollo mas avanzado, esto limita su potencial de
crecimiento, como es el caso del E-commerce (Grafico 6). Sus
altos niveles de adopcién llevan a que la proyeccién de
crecimiento de sus ventas sea mas acotada que en el resto del
mayores tasas de crecimiento

mundo, incluso con sus

econdmico.

Por el lado de los servicios de software, las proyecciones son mas
auspiciosasy se espera la industria crezca a alrededor de un 20%
anual este afno y el préximo. A su vez, el gobierno ha puesto
incentivos para el uso de software producidos en China. Sin
embargo, en el marco de las tensiones geopoliticas, es poco
probable una mayor penetracion de programas de origen chino
en occidente, por eventuales riesgos de ciberseguridad.

¢{COMO INVERTIR EN TEMATICAS CHINA?
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GRAFICO 6. VENTAS E-COMMERCE
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Se puede invertir en los temas descritos anteriormente a través de los indices:

i. MSCI China Health Care: Salud
ii. MSCI China Clean Tech: Energias limpias

iii. MSCI China Technology: Tecnologias de la informacidn (TI)

En lo corrido del afo, los tres indices acumulan pérdidas, arrastrados por el desempeno del mercado chino. Esto

también ha estado presionado por salidas netas de flujos de inversién de los principales ETFs de cada tematica, que

son mas pronunciados en el relacionado con Salud, alcanzando un 17% de su AUM en lo que va de 2023.

Con respecto a las valorizaciones, al analizar la razén Precio/Utilidad a doce meses (P/U fwd.), tanto el indice de la

tematica Tl como de salud transan en torno a una desviacidén estandar bajo su promedio histérico (5 anos o menos

segun la disponibilidad de datos). Por su parte, el indice de energias limpias luce relativamente caro con respecto a su

historia, exhibiendo una P/U fwd. alrededor de media desviacidon estandar sobre su promedio.

Las proyecciones de utilidad para este anho muestran una tendencia creciente en las tres tematicas, con un aumento

esperado de utilidades de mas de 200% en el indice de energias limpias, lo que se compara negativamente con la

proyeccion para el indice de esta tematica a nivel global (MSCI Efficient Energy). A su vez, esta proyeccion se ha revisado
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al alza tanto para salud como para energias limpias en comparacion a 3 meses atras, a diferencia de la proyeccion para

Tl que se ha mantenido plana en igual periodo.

Si bien el sector tecnoldgico transa con un mayor descuento, el reciente aumento de las tensiones geopoliticas entre
China y EE.UU. afectan directamente el desempefo accionario, por lo que la visién no es favorable. Con respecto a
saludy energias limpias, las perspectivas de crecimiento de dichas industrias son prometedoras en Chinay mas rapidas
que en el resto del mundo. Si bien estan sujetas a una mayor volatilidad, dado el contexto regional, se proyectan
utilidades creciendo de manera pronunciada y las proyecciones de utilidades se corrigen al alza, beneficiando al

desemperio accionario.

Tabla 1: Retornos - Var. % USD

indice MTD 3M YTD 2022 Volatilidad 1Y
MSCI China Health Care 2.0 -10.4 -8.0 -25.2 28%
MSCI China Clean Tech 2.3 -7.8 -3.8 -41.0 30%
MSCI China Technology 2.5 -9.7 -1.9 -39.1 27%

Fuente: Bloomberg, datos al 02 de junio de 2023

Las opiniones contenidas en el presente informe no deben considerarse como una oferta o una solicitud de compra o de venta, de suscripcion o rescate, de aporte o retiro de ningun tipo de valores, sino que se publican
con un propdsito meramente informativo para nuestros clientes. Las proyecciones y estimaciones que se presentan han sido elaboradas por nuestro equipo de trabajo, apoyado en las mejores herramientas disponibles,
no obstante, esto no garantiza que ellas se cumplan. La informacion contenida en este informe no corresponde a objetivos de inversion especificos, situacion financiera o necesidades particulares de ningln receptor del
mismo. Antes de realizar cualquier transaccion de valores, los inversionistas deberan informarse sobre las condiciones de la operacién, asi como de los derechos, riesgos y responsabilidades implicitos en ella, por lo cual las
sociedades de Compass y/o personas relacionadas (“Compass”), no asumen responsabilidad alguna, ya sea directa o indirecta, derivada del uso de las opiniones contenidas en este informe. Cualquier opinién expresada en
este material, esta sujeta a cambios sin previo aviso de Compass, quienes no asumen la obligacién de actualizar la informacién contenida en él. Compass, sus personas relacionadas, ejecutivos u otros empleados, podran

hacer comentarios de mercado, orales o escritos, o transacciones que reflejen una opinién distinta a aquéllas expresadas en el presente informe.
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