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Evergrande, uno de los desarrolladores de bienes raices mds grandes de China, recientemente se apegd
al Capitulo 15 de la ley de bancarrota en los EE. UU. Esto fue simplemente como una formalidad, ya
que la empresa ha estado en gran parte en incumplimiento de sus obligaciones durante casi dos anos, y
se hizo principalmente para proteger los activos de la empresa en los EE. UU. Hemos argumentado
en notas anteriores que, aunque Evergrande (y otros grandes desarrolladores como Country Garden)
son grandes, sus deudas no representan un riesgo sistémico para el importante sistema bancario.
Los promotores inmobiliarios chinos se financian principalmente para comprar terrenos a través de lo que
comunmente se conoce como ‘“financiamiento en la sombra" a través de fideicomisos vy
productos de gestion de patrimonio privado en China (porque no se les permite tomar préstamos de los
bancos directamente para comprar terrenos) y también bonos en ddélares extranjeros. (de ahi la
declaracién de quiebra en los EE.UU.). En consecuencia, el estrés para los promotores inmobiliarios se
ha concenfrado principalmente en los fideicomisos locales (emitidos para inversores minoristas en
China) y los bonos en dodlares extranjeros (emitidos para inversores institucionales extranjeros); de
hecho, ademds de los incumplimientos de los bonos en ddlares, también hemos visto algunos
productos fiduciarios locales incumplen, incluidos los de Zhongzhi Enterprise, el noveno emisor de
productos fiduciarios mds grande de China.

Si observamos un desglose de los pasivos del sistema financiero en China (consulte el grafico de Bloomberg
a continuacion), es evidente que las pérdidas potenciales, aunque son grandes en términos absolutos,
representan una fraccion de todo el sistema financiero y bancario. Se estima que existen alrededor de 3.3
billones de RMB (400,000 millones de USD) en préstamos otorgados por fideicomisos a desarrolladores
inmobiliarios para financiar la compra de proyectos de tierras; esto representaria alrededor del 15% de
todos los activos de productos fiduciarios (ya que también invierten en otfros activos como bonos, acciones
y PE). Para efectos de comparacién, aungue no sean comparables, ya que estos préstamos no se
encuentran en el sistema bancario, esto representa el 1.1% del sistema bancario en su totalidad. La
exposicién del sistema bancario al mercado inmobiliario se debe principalmente a las hipotecas
residenciales (que estimamos tienen una relacién préstamo-valor extremadamente baja) y a los préstamos
inmobiliarios comerciales (financiamiento para propiedades comerciales completas, oficinas, cenfros
comerciales, etc).

China's Financial System: Key Figures

China's Financial System - Key Figures (Yuan Trillion)

Trust Funds to Property 111
Trust Assets in Property (BE Est.) 2.2
Banks' NPLs
Trust Loans
Banks' Property Loans
Trust Assets
Bank Wealth Product Balance
Insurance Assets
Banks' Equity
Residential Mortgages
Bank Loans
Bank Deposits
Money Supply - M2
Banks' Liabilities
Aggregate Social Financing
Banks' Assets

Source: PBOC, CBIRC, Bloomberg Intelligence
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Los problemas para los desarrolladores de bienes raices se han visto exacerbados por la desaceleracion en
las ventas de casas nuevas, que experimentd un aumento a principios de ano y ahora se ha
desacelerado, lo que ha inhibido la capacidad de estos desarrolladores para reducir el inventario y
mejorar la liquidez. El gobierno ha comenzado a implementar politicas para ayudar a los promotores
inmobiliarios eliminando las restricciones a la compra (China tiene uno de los requisitos de compra de
viviendas mds restrictivos del mundo) y al financiamiento hipotecario (China tiene requisitos muy
conservadores para el financiamiento hipotecario) y también permite a los promotores empezar a
acceder a la financiacién de los bancos comerciales (que estaba muy restringidal).

Sin embargo, esperamos que mds desarrolladores eventualmente enfrenten problemas en el corto plazo y
entren en incumplimiento vy liquiden. No obstante, creemos que estas pérdidas serdn manejables por el
sistema financiero (y, mds importante aun, por el sistema bancario). El gran tamano de la exposicidon
inmobiliaria total (incluidas las hipotecas residenciales) de alrededor del 51% del PIB puede parecer
grande, pero no es en modo alguno insostenible, ya que en los EE. UU., los préstamos inmobiliarios totales
representan alrededor del 78% del PIB de los EE. UU.

LEGALES

La informacién contenida en este documento es confidencial y propiedad exclusiva, destinada Unicamente para uso del destinatario. Los materiales
no pueden ser reproducidos, distribuidos ni ufilizados para ningln otro propésito. La informacién contenida en este documento no es completa y no
contiene cierta informacion material sobre las inversiones descritas en el presente documento, incluyendo divulgaciones importantes y factores de
riesgo asociados con estas inversiones, y estd sujeta a cambios sin previo aviso. Este documento no tiene la intencién de ser, ni debe ser interpretado

o utilizado como una oferta de venta, o una solicitud de cualquier oferta para comprar acciones o intereses limitados en fondos gestionados por
Azimut Investments S.A. Si se realiza alguna oferta, esta se hard de acuerdo con un Prospecto Definitivo/Memorando de Colocacién Privada/Informe
de Oferta preparado por o en nombre de un fondo especifico que contenga informacién detallada sobre los términos de inversién y los riesgos,
tarifas y gastos asociados con una inversidon en ese fondo.

Ademds, la informacién sobre tendencias del mercado aqui contenida ha sido preparada por o en nombre de Azimut Investments S.A. y no ha sido
auditada o verificada de manera independiente. Los rendimientos de inversion pueden variar sustancialmente de los objetfivos y/o metas
declarados, de modo que los inversores pueden tener una ganancia o pérdida al canjear su inversibn. Como con cualquier inversion, el rendimiento
pasado no garantiza ningun nivel de resultados futuros. Las declaraciones prospectivas constituyen la opinion de Azimut Investments S.A. y no
garantizan ningun resultado o rendimiento especifico.

Todas las inversiones conllevan un riesgo sustancial. La rentabilidad y el rendimiento de las inversiones dependen de numerosos factores, que pueden
incluir la gestion activa de valores, en los mercados globales.

Las opiniones expresadas son opiniones actuales a la fecha que aparece en este material solamente. La informacion proporcionada en estos
materiales es ilustrativa y no se puede garantizar que cualquiera de los eventos futuros mencionados aqui (incluyendo retornos proyectados o
estimados o resultados de rendimiento) ocurra en los términos contemplados aqui o en absoluto. Aunque los datos contenidos aqui se han
preparado a partir de informacién que Azimut Investments S.A. considera confiable, Azimut Investments S.A. no garantiza la exactitud o integridad de
dicha informacién. Los gestores subyacentes utilizados por AzZimut Investments S.A. en sus carteras estén sujetos a cambios en el futuro y es probable
que se agreguen gestores adicionales a la cartera.

La informacién reportada se extrae principalmente de Bloomberg y luego es revisada por el Equipo Global de Azimut Group.
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