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PODSUMOWANIE

W przeciwienstwie do poprzednich wyboréw, na brazylijskich rynkach nie wida¢ warunkéw
stresowych wywotanych sytuacja polityczng. Niemniej jednak w 2023 brazylijskie rynki czeka
konfrontacja z rzeczywistoscig — wynika z analiz Allianz Trade. Po publikacji wynikdw pierwszej
tury wyboréw prezydenckich prawdopodobienstwo wprowadzenia ekstremalnych polityk
zmalato: rynki znajg dobrze obu kandydatow. Inwestorzy z zadowoleniem przyjeli takze boom
towarowy i determinacje, z jakg dziata brazylijski Bank Centralny (dodatnie realne stopy
procentowe, odporne wptywy portfelowe - realne i netto). W 2023 r., gdy banki centralne zaczng
odwracac swa polityke, a rynki dostosujg odpowiednio swe oczekiwania co do dochodowosci,
brazylijskie obligacje skarbowe powinny przynosi¢ dodatnie zwroty z inwestycji. W tak trudnym
otoczeniu walutowym bedzie to wynikac raczej ze stopy wolnej od ryzyka niz ze spreaddw, dla
ktérych przewiduje sie niewielkie poszerzenie (powyzej 300 bps w 2023 r.) wraz z dalszymi
zmianami w cenach ropy naftowej i wzrostem obaw dotyczacych polityki fiskalnej. Pierwsze
ciecia stop i Srodki kontroli inflacji powinny spowodowaé niewielkie obnizenie dochodowosci
obligacji wyrazonych w BRL, ale nie przewidujemy, by w przypadku obligacji 5-letnich doszto w
2023 r. do spadku znacznie ponizej 11%. Kredyty powinny skorzysta¢ na luzowaniu polityki
monetarnej, ale spready dla produktéw fundamentalnych utrzymywac sie bedg na poziomie
szerszym niz potrzebny (~400bps). Jesli chodzi o kapitaty wtasne, krétkoterminowy cykliczny ped
utrzyma sie na wejsciu w rok 2023 (zwrot roczny ~0-5%), ale zacznie traci¢ pare do korica roku
w zwigzku z nizszym strukturalnym wzrostem gospodarczym po roku 2023.

Prawdziwym wygranym tych wyboréw jest diug publiczny. Inwestorzy beda oczekiwaé
stabilnosci fiskalnej. Poza dziataniami ze strony Rezerwy Federalnej i wptywem zmian cen ropy
naftowej, kluczowa role odgrywac bedzie krajowa polityka fiskalna. Analizujemy programy obu
kandydatow, Luli i Bolsonaro, i stwierdzamy, ze srodki ekspansjonistyczne (transfery socjalne,
ciecia podatkowe, kolejna zmiana limitu wydatkowania) doprowadzityby do pogorszenia sytuacji
deficytu fiskalnego do -1,9% PKB w 2023 r., czy do najgorszego poziomu na przestrzeni ostatnich
20 lat (z wytgczeniem okresu pandemii). Oznacza to rowniez, ze Brazylia osiggnetaby do 2026 r.
wskaznik dtugu do PKB na poziomie 100%. Ponadto cze$¢ czynnikéw fiskalnych mogtaby
spowodowac wzrost inflacji: w Allianz Trade przewidujemy, iz w roku 2023 inflacja zasadnicza
osiggnie 5,1%, czyli powyzej celu inflacyjnego banku centralnego wynoszgcego 3,25%, natomiast
wzrost realnego PKB ostabnie do 0,8% w 2023 r., a nastepnie powrdci do poziomu zgodnego z
jego potencjatem, czyli do poziomu 1,9% w 2024 r. Przewidujemy, ze BCB (brazylijski bank
centralny) utrzyma w 2022 r. stope Selic na poziomie 13,75%, a nastepnie zacznie jg obniza¢ w
2. potowie 2023 r., doprowadzajgc stopy procentowe do poziomu 12% pod koniec roku.

Co o wynikach wyboréw w Brazylii méwig nam rynki?

Cho¢ zmiennos$¢ rynkowa jest strukturalnie wyzsza w zwigzku z trudnymi uwarunkowaniami
makroekonomicznymi, brazylijskie wybory w 2022 r. nie wywotaly istotnych dodatkowych
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warunkow stresowych. Aktualnej sytuacji nie da sie poréwnac ani z petnymi napie¢ momentami z
najnowszej historii finansowej Brazylii, takimi jak sytuacja z marca 2020 r., ani z zapascig cen ropy z
lat 2015-2016 (poziomy nizsze niz w czasie pandemii COVID-19, ale utrzymujgce sie dtuzej w czasie).
W roku 2014 do zawirowan doszto po pierwszej turze, a w roku 2018 przed nig. Oba te etapy miaty
juz miejsce w tym cyklu wyborczym, ale rynki nie zareagowaty gwattownie.

Oboje kandydatéw, zaréowno Luiz Inacio Lula da Silva (powszechnie znany jako Lula) oraz obecnie
urzedujacy Jair Bolsonaro, jest dobrze znanych i choc istniejg pewne obawy dotyczace obu stron,
rynki nie przewiduja, by ktérykolwiek z nich miat fundamentalnie zmieni¢ obecne uwarunkowania.
Ponadto wyniki Partii Liberalnej (PL) w Kongresie zapewniajg prawicowg wiekszosé, co umniejszatoby
sile wtadzy wykonawczej Luli, gdyby - jak sugerujg sondaze - zostat kolejnym prezydentem Brazylii.
Sadzac po reakcji aktywow brazylijskich, rynki dobrze przyjety wyniki pierwszej tury.

Rysunek 1: Zmiennos$¢ przedwyborcza w porownaniu do uprzednich wydarzen (po lewe;j:
zmiennos¢ kapitatow wiasnych, po prawej: 1M zmiennos¢ implikowana BRLUSD
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Zrédta: Refinitiv Datastream, Allianz Research. Data 0 odpowiada pierwszej turze wyboréw; w trzech
przedstawionych wyborach potrzebna byta druga tura, ktora zwykle odbywa sie od trzech do czterech tygodni
po pierwszej.

Brazylia stafq sie jednym z pierwszych krajow, ktdre stanety do walki z po-Covidowa inflacja i nalezy
tez do najzacieklejszych w tym wymiarze, cho¢ jej sytuacja po wybuchu wojny w Ukrainie ulegta
poprawie w poréwnaniu do reszty swiata. W wyniku tego posiada teraz dodatnie realne stopy
procentowe, nie ulegta sile dolara amerykanskiego i przyciggneta wptywy portfelowe netto w tym
roku. Udato sie to jedynie garstce krajow, nawet uwzgledniajgc eksporterow towarowych, ktorzy
powinni byli skorzystaé na wzroscie cen.



Rysunek 2: Stopy reala brazylijskiego. Szybka reakcja BCB
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Zrédta: Refinitiv Datastream, Allianz Research. Przerywane linie i zacieniony obszar odpowiadajq prognozom
Allianz Research.

Przewidywalnosé, stabilnos¢ i ortodoksyjno$¢ maja znaczenie.

Jak wyglada Brazylia w poréwnaniu do innych rynkéw wschodzacych? W marcu 2021 r., gdy Brazylia
podnosita stopy po raz pierwszy, Prezydent Erdogan wymienit prezesa Banku Centralnego Turcji. Od
tego czasu spready obligacji skarbowych Brazylii poszerzyty sie o 7bps, a Turcja doswiadcza
zawirowan, ktére doprowadzity do spreaddéw powyzej 800bps. Podobnie, wartos¢ brazylijskiego
reala wzrosta o 6% wzgledem USD, natomiast turecka lira stracita ponad 50% na wartosci.

Rysunek 3: Porownanie spreadéw na krzywej obligacji skarbowych wyrazonych w USD
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Zrédta: Bloomberg, Allianz Research.

W tym samym okresie Kolumbia - pdtnocnozachodni sgsiad Brazylii, geograficznie, kulturowo i
gospodarczy blizszy Brazylii niz Turcja - wprowadzita pakiet fiskalny, ktérego celem byto obnizenie
deficytu fiskalnego, ktory jednak wycofata w atmosferze zamieszek ulicznych, dokonata aktualizacji
stép obligacji klasy nie-inwestycyjnej wedtug S&P, a nastepnie wybrata lewicowego prezydenta. Cho¢
ropa naftowa posiada najwiekszy udziat w eksporcie tego kraju, jego waluta stracita ponad 10% na
wartosci wzgledem USD w tym roku. Ryzyko niewyptacalnosci Kolumbii rowniez skutkowata istotng
zmiang cen (Rysunek 4): Od roku 2021 kolumbijskie spready wyrazone w USD poszerzyty sie znaczgco
w poréwnaniu do brazylijskich.

Kluczowa role odegraty tu pewne charakterystyczne czynniki. Podobnie jak w Brazylii, w roku 2022
w Kolumbii odbyty sie wybory prezydenckie. Wybory miaty miejsce w czerwcu i doprowadzity do
zwyciestwa lewicowego kandydata, Gustavo Petro, co stanowito kompletny zwrot na kolumbijskiej
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scenie politycznej dotychczas zdominowanej przez prawice. Niepewnos¢ co do polityki gospodarczej,
ktora zostanie przyjeta w kraju zacigzyty mocno walucie. Aktualne ramy polityczne w Brazylii, gdzie
na fotel prezydencki kandyduje dwdch bytych prezydentdéw, powodujg, ze rynki nie spodziewaja sie
zbyt wielu niespodzianek. Jak wida¢ na Rysunku 5, brazylijski real (BRL) wykazuje znacznie mniejszg
zmienno$¢ w czasie tych wybordw niz miato to miejsce w trakcie poprzednich, kiedy to zmiana
kierunku z lewa na prawo i odwrotnie wigzata sie z wyzszg zmiennoscig kursu walutowego.

Rysunek 4: Réznica pomiedzy kolumbijskim i brazylijskim spreadem wyrazonych w USD obligacji
skorygowanym o opcje (OAS) (dodatnia réznica wskazuje, ze kolumbijskie spready sg wyzsze i
odwrotnie).
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Zrédta: BofA, Refinitiv Datastream, Allianz Research. Spready z pozioméw Indeksow.

Rysunek 5: Implikowana jednomiesieczna zmiennos$¢ brazylijskiego reala (BRL) vs wybory
prezydenckie
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Zrédta: Refinitiv Datastream, Allianz Research.



Inwestorzy z radoscig przyjeli boom towarowy, ale nie widzg ryzyk, jakimi obarczona jest
rozrzutnosc fiskalna

Najwieksze obawy dla Brazylii obejmujg dalsze zacie$nianie amerykanskich warunkéw
finansowych, ceny ropy naftowej (wraz z chinniskim popytem) oraz wymkniecie sie lokalnej inflacji
spod kontroli. O ile w Brazylii nie dojdzie do zwrotu w zakresie praworzgdnosci, gtdwne zagrozenia
dla jej wynikow ptyng z zewnatrz. Jak widac na Rysunku 6, istotnos¢ czynnikéw globalnych dla ruchéow
brazylijskich spreadéw skarbowych rosnie szybko, gdy Rezerwa Federalna trzesie rynkami obligacji
na catym Swiecie zaciesnianiem swej polityki. Przewidujemy, iz do korca roku stopa Rezerwy
Federalnej osiggnie poziom 4,75%, a do konca roku 2023 poziom 3,75%, co tylko pogorszy sprawe.
Przewidujemy, ze BCB (brazylijski bank centralny) utrzyma w 2022 r. stope Selic na poziomie 13,75%,
a nastepnie zacznie jg obniza¢ w 2. potowie 2023 r., doprowadzajgc stopy procentowe do poziomu
12% pod koniec 2023 r.

Rysunek 6: Udziat ruchdw brazylijskich spreadéw w USD w oparciu o typowe czynniki

1-roczne

100% —— Dprzyrastaigco — 3-letnie

przyrastaiaco Brazylijskie spready USD 900

75%
600
50%
300
25%
0% 0

2004 2007 2010 2013 2016 2019 2022

Zrédta: BofA, Refinitiv Datastream, Allianz Research.

Brazylijskie aktywa obarczone ryzykiem wykazaty niezwykia odpornosé w 2022 r. w poréwnaniu
do innych istotnych rynkéw wschodzacych. Indeks Bovespa obecnie wskazuje ~9% zwrot rok do
roku, natomiast indeks S&P 500 oraz inne indeksy kapitatowe rynkéw rozwinietych wskazujg ~20%
korekte rok do roku. A wszystko to przy dodatkowych 5% lepszych niz przewidywane wynikéw rok
do roku brazylijskiego reala wzgledem USD. Poza powyzszym, istotnym jest, by przyjrze¢ sie
kontekstowi punktu wyjsciowego brazylijskich aktywoéw: lata 2020 i 2021 byty wyjatkowo zte dla
Brazylii, gdyz kraj mierzyt sie z pandemia. Na przestrzeni tych dwdch lat indeks Bovespa odnotowat
tacznie -10% zwrotu, a wskaznik S&P 500 odnotowat wzrost o 47,5%. Jednoczes$nie brazylijski real
stracit na wartosci wzgledem USD o 38,5%. Rozbieznos¢ wynikéw dla okresu 2020-2021 wskazuje, ze
aktywa brazylijskie i amerykanskie posiadajg odmienne tempa wzrostu: w czasie, gdy brazylijskie
aktywa odbijajg sie od gtebokiego rynkowego dna, w przypadku aktywow amerykanskich dochodzi
do korekty wzgledem historycznych wartosci szczytowych, przez co rynkowe i gospodarcze warunki
wyjsciowe dla roku 2022 sg strukturalnie odmienne (Rysunek 7).



Rysunek 7: Brazylijskie i amerykanskie rynki kapitatowe i waluty (rok do roku %)
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Zrédta: BofA, Refinitiv Datastream, Allianz Research.

Ale odmienne rynkowe warunki wyjsciowe nie wyjasniajg wszystkiego. Rozbiezne $ciezki polityki
monetarnej pomiedzy Brazylig i duzymi rozwinietymi rynkami miaty i nadal majg bezposredni wptyw
na wyniki i wyceny aktywdw obarczonych ryzykiem. Patrzac wstecz na rok 2021, kiedy to Brazylia
wkroczyta na Sciezke polityki podnoszenia stop procentowych, tym samym odchodzac od praktyk
panujgcych w tamtym czasie na rynkach rozwinietych, awersja do ryzyka zyskata znacznie na wadze,
prowadzgc do znacznej korekty na rynku brazylijskim i spadu wartosci waluty. Pod koniec roku 2021,
a szczegOlnie w roku 2022 cykl ostrego podnoszenia stép procentowych pofaczony z fagodzeniem
super cyklu towarowego pomodgt wynikéw aktywow obarczonych ryzykiem, dajgc poczatek ostremu
i konsekwentnemu odbiciu zaréwno indeksoéw, jak i waluty. Jesli chodzi o rynki kapitatowe, wzglednie
wysoka koncentracja sektoréow finansowych (korzystajacych na wysokich stopach procentowych i
relatywnie niskich (cho¢ rosngcych dla oséb fizycznych) wskaznikéw braku sptaty - Rysunek 8) i
sektorow napedzanych towarami (korzystajgcych na super cyklu towarowym) doprowadzita do
wyjatkowej odpornosci i wysokich wynikdw. Tym niemniej powoduje to wzrost obaw co do
mozliwosci utrzymania tej sytuacji rynkowej oraz mozliwego wptywu polityk fiskalnych i
monetarnych na $ciezke ozywienia w przysztosci (Rysunek 9).

Rysunek 8: FTSE Brazylia - Rozbicie sektorowe (%)
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Zrédta: FTSE, Refinitiv Datastream, Allianz Research.



Rysunek 9: Brazylia - Procent kredytéw zagrozonych (%)
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Zrédta: Refinitiv Datastream, Allianz Research.

Patrzac w przysztos¢ rynku, najwazniejszymi aspektami beda ortodoksyjne podejscie fiskalne,
nadchodzacy cykl luzowania monetarnego i wptyw globalnego spowolnienia gospodarczego. W
roku 2023 prognozy nalezy wigza¢ z poczatkiem cyklu luzowania. Po drugiej turze - niezaleznie od
zwyciezcy wyboréw - stopien ortodoksyjnosci fiskalnej i transmisji fiskalnej bedg kluczowe dla
nastrojow rynkowych. Tym niemniej, przy zatozeniu, ze sytuacja fiskalna nie pogorszy sie bardziej niz
jest to przewidywane, w roku 2023 powinnismy obserwowac gtéwnie stabilizacje rynkowa, przy
wiekszosci rozwigzan fiskalnych realizowanych za posrednictwem jednostek para-fiskalnych.
Jednoczesdnie, przy rozluznianiu polityki monetarnej, sektory wrazliwe na zmiany polityki musza
przygotowac sobie pewnego rodzaju poduszke bezpieczenstwa wobec ogdlnego spowolnienia
gospodarczego i przewidywanego spadku cen towardw. Nizsza stopa Selic powinna doprowadzi¢ do
sytuacji, w ktérej nie bedzie istnie¢ zaden konkretny trend rynkowy, jednak przy delikatnie dodatniej
tendencji przez wieksza czes$¢ roku (~0 do 5% zwrotu ogdtem za 2023 r.). Prognozy dla aktywow
obarczonych ryzykiem po roku 2023 powinny obra¢ bardziej pesymistyczny kierunek, niezaleznie od
tego, kto wygra wyboru, jako ze strukturalne stabe strony brazylijskiej gospodarki powinny ponownie
stac sie bardziej widoczne, prowadzac do stabego dtugoterminowego wzrostu zarobkdéw i wzrostu
nieréwnosci fiskalnych. Ta niezbyt pozytywna prognoza dla aktywéw obarczonych ryzykiem w ujeciu
Srednioterminowym stanie sie jeszcze wyrazniejsza, jesli rozpocznie sie spowolnienie i pogorszenie
sytuacji strukturalnej gospodarki, ponownie obnizajgc nastroje konsumenckie, co doprowadzi do
dalszej erozji bilanséw przedsiebiorstw, przy juz zaimportowanym globalnym spowolnieniu
gospodarczym (Rysunek 10).



Rysunek 10: Brazylia - Marze zysku netto vs ufnos¢ konsumencka i szerokos¢ zakresu zarobkéw*
(%)
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Zrédta: IBES, Refinitiv Datastream, Allianz Research.
Uwaga: * liczba aktualizacji zwiekszajgcych szacunki poziomu zyskow na akcje - liczba aktualizacji
obnizajgcych szacunki poziomu zyskéw na akcje jako % tqcznej liczby szacunkow

Jesli chodzi o sektor kredytowy, w ujeciu $rednioterminowym nalezy oczekiwaé sytuacji podobnej
do sektora kapitatowego, ale w perspektywie krotkoterminowej luzowanie polityki powinno
ztagodzi¢ bodl. Rozpoczety wczesnie przez brazylijski bank centralny cykl podnoszenia stép
procentowych spowodowat powstanie ryzyka dla obligacji korporacyjnych, poniewaz perspektywa
wyzszych kosztéw finansowania i niepewne otoczenie makroekonomiczne doprowadzity do
strukturalnego poszerzenia spreaddw korporacyjnych w roku 2022. Tym niemniej w roku 2023 - co
dotyczy¢ bedzie tez sektora kapitatowego - perspektywa luzniejszej polityki monetarnej w potgczeniu
z nadal stabilnym rokiem powinna zapewnié¢ swego rodzaju poduszke pozwalajgcg na obnizenie
ryzyka kredytowego, przez co spready korporacyjne powinny ulec w 2023 r. zawezeniu ku 400 bps w
poréwnaniu do obecnego poziomu 425 bps. Po roku 2023 spready kredytowe pozostang pod presja,
a bilanse firm i ich zdolnos$ci do sptaty zadtuzenia zostang poddane testowi, co doprowadzi do
strukturalnego poszerzenia spreaddéw i wzrostu liczby "upadtych aniotéw" (Rysunek 11).

Rysunek 11: Brazylia - rozbicie spreadu korporacyjnego w USD (zmiana r/r)
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Zrédta: BofA, Refinitiv Datastream, Allianz Research.

Dla brazylijskich obligacji odnotowano znacznie lepsze wyniki niz dla wiekszosci tradycyjnych
aktywow o statej stopie dochodu. Cho¢ ostry wzrost inflacji i referencyjnych stép procentowych
wzigt inwestoréw z zaskoczenia i zmienit rok 2022 w jeden z najgorszych dla zwrotéw z aktywéw o
statych stopach dochoddéw na catym Swiecie, obligacje brazylijskie radzity sobie znacznie lepiej
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(Rysunek 12). Do tak dobrych wynikéw przyczynity sie czynniki wskazane powyzej dla innych klas
aktywow, takie jak sita reala w stosunku do sald ptatniczych, czy tez wzglednie niski punkt wyjsciowy.
Teraz, gdy rynki testujg na powrdt atrakcyjne aktywa o statych stopach dochodu, brazylijskie
obligacje powinny cieszy¢ sie ponownie dodatnimi zwrotami w drugiej potowie 2023 r. Ale pytanie
brzmi raczej, czy ich wyniki wzgledem innych aktywodw o statych stopach dochodoéw (szczegdlnie z
innych rynkow wschodzgcych (EM)) sprawia, ze inwestowanie w nie bedzie tego warte. Jest wiele
czynnikéw, ktdrych nowy brazylijski prezydent nie bedzie w stanie naprawic (np. stopy procentowe
Fedu, czy ceny ropy naftowej), ale polityka fiskalna bedzie w nadchodzacych latach odgrywaé
kluczowa role. Naszym zdaniem w ujeciu wzglednym, a takze patrzac poza krétkoterminowe
dziatania cykliczne, wyniki Brazylii beda gorsze niz innych rynkéw wschodzgcych w zwigzku z
niestabnaca presja fiskalng. Stopy procentowe ustabilizujg sie na wysokim poziomie, przez co
Brazylia bedzie nadal oferowac interesujgce kupony, ale przy wyzszej niestabilnosci i ryzyku.

Rysunek 12: Wyniki wybranych indekséow dla aktywéw o statej stopie dochodu vs brazylijskie
obligacje skarbowe w USD (zwrot catkowity).

Brazylijskie obligacje skarbowe w USD
Obligacje skarbowe rynkéw wschodzacych w walucie twardej
— Obligacje skarbowe rynkéw wschodzgcych w walucie lokalnej (z wytaczeniem Chin)

Amervkanskie obliaacie korporacvine klasv inwestvcvinei

2022

Zrédta: BofA, JP Morgan, Refinitiv Datastream, Allianz Research. Odmienny dobdr indekséw z rynkéw
wschodzgcych i korporacyjnych moze doprowadzic¢ do innych wynikdw. Brazylijskie obligacje skarbowe w USD
nalezq do grupy obligacji skarbowych rynkéw wschodzgcych wyrazonych w twardej walucie (HC).

"Nic nie jest tak trwate jak tymczasowe programy rzagdowe" 1l

Polityka fiskalna stanowi¢ bedzie kluczowg kwestie dla kolejnego rzadu, niezaleznie od wynikéw
wyboroéw prezydenckich. W zestawieniu z poréwnywalnymi krajami Ameryki tacinskiej, tzn. LatAM-
5121 wskaznik dtugu publicznego kraju jest znacznie wyiszy i osiggnat poziom 93% w 2021 r.
(Kolumbia zajmuje drugie najgorsze miejsce i osiggneta poziom 64%). Zwiekszenie programu
transferéw pienieznych "Auxilio Brasil' o 200 RS do korica roku w otoczeniu niskiego wzrostu
gospodarczego jeszcze pogorszyto prognoze fiskalng. Wydaje sie, ze inflacja osiggneta swoj szczyt,
dzieki takim srodkom rzgdowym jak ciecie cen paliwa przez Petrobras, czy zwolnienie z podatku od
paliw i energii elektrycznej. Oczekiwania inflacyjne réwniez spowalniajg w zwigzku z wolniejszym
wzrostem gospodarczym i podniesieniem stop procentowych na dtuzszy okres czasu. Przewidujemy,
iz w roku 2023 inflacja zasadnicza osiggnie 5,1%, czyli powyzej celu inflacyjnego banku centralnego
wynoszacego 3,25%.


https://euc-word-edit.officeapps.live.com/we/wordeditorframe.aspx?ui=fr&rs=en%2DUS&wopisrc=https%3A%2F%2Fallianzms.sharepoint.com%2Fteams%2FTEAMSTRIAL%2F_vti_bin%2Fwopi.ashx%2Ffiles%2Fbb07b4271a674fca81afceee51c15c59&wdorigin=TEAMS-ELECTRON.teamsSdk.openFilePreview&wdexp=TEAMS-CONTROL&wdenableroaming=1&mscc=1&hid=09B171A0-002B-5000-9E2D-570F34EA3D4B&wdhostclicktime=1666596452359&jsapi=1&jsapiver=v1&newsession=1&corrid=87589272-8df4-48e9-95e1-2bd674ac7a52&usid=87589272-8df4-48e9-95e1-2bd674ac7a52&sftc=1&cac=1&mtf=1&sfp=1&instantedit=1&wopicomplete=1&wdredirectionreason=Unified_SingleFlush&rct=Medium&ctp=LeastProtected#_ftn1
https://euc-word-edit.officeapps.live.com/we/wordeditorframe.aspx?ui=fr&rs=en%2DUS&wopisrc=https%3A%2F%2Fallianzms.sharepoint.com%2Fteams%2FTEAMSTRIAL%2F_vti_bin%2Fwopi.ashx%2Ffiles%2Fbb07b4271a674fca81afceee51c15c59&wdorigin=TEAMS-ELECTRON.teamsSdk.openFilePreview&wdexp=TEAMS-CONTROL&wdenableroaming=1&mscc=1&hid=09B171A0-002B-5000-9E2D-570F34EA3D4B&wdhostclicktime=1666596452359&jsapi=1&jsapiver=v1&newsession=1&corrid=87589272-8df4-48e9-95e1-2bd674ac7a52&usid=87589272-8df4-48e9-95e1-2bd674ac7a52&sftc=1&cac=1&mtf=1&sfp=1&instantedit=1&wopicomplete=1&wdredirectionreason=Unified_SingleFlush&rct=Medium&ctp=LeastProtected#_ftn2

Rysunek 13: Inflacja i stopy procentowe w Brazylii (%)
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Zrédta: Refinitiv Datastream, Allianz Research.
Rysunek 14: Kluczowe wskazniki makroekonomiczne dla LATAM-5
Brazylia Kolumbia Chile Meksyk Peru
Kwestie fiskalne [Réwnowaga fiskalna / PKB
-4,42% -6,84% -7,49% -3,80% -2,25%
Ryzyko inflacyjne [CPI
9,80% 9,40% 11,50% 7,80% 7,77%
Konkurencyjno$¢ |REER (odchylenie od $redniej z ostatnich 5 lat)
-4,52% -12,24% -6,06% 8,88% 1,04%
\Wzrost PKB ($rednia dla lat 2022-2023)
1,80% 4,20% 1,30% 1,40% 2,80%

Dtug zewnetrzny / PKB
48,70% 62,00% 69,00% 52,00% 48,00%

Dtug zewnetrzny / eksport
181,40% 333,20% 218,20% 88,70% 135,30%

Dtug publiczny / PKB
93,01% 64,60% 36,29% 57,56% 36,35%

Rezerwy walutowe (mld USD)

Zewnetrzne wskazniki sektorowe

327,6 56,3 37,8 196,3 74,3
CA/PKB
-1,90% -6,10% -8,50% -0,80% -3,60%
Pokrycie importem
12,2 8,2 6,0 4,0 14,3

Zrédta: Refinitiv Datastream, Allianz Research.

W warunkach zwiekszonego wydatkowania i utraty przychodéw, kolejny rzad bedzie musiat
zdecydowaé, czy kontynuowaé nowo wdrozone srodki pomocy socjalnej/cie¢ podatkowych oraz
zaktualizowac¢ zasade limitu wydatkéw. Zaréwno Lula, jak i Bolsonaro wskazali juz, iz wartosé
programu "Auxilio Brasil" zostanie utrzymana na obecnym poziomie 600 RS. Nalezy zauwazy¢, ze
budzet na rok 2023 przekazany do Kongresu obejmuje juz to przedtuzenie. Tym niemniej, nie
obejmuje on skorygowanej kwoty (ktora powodowataby tgczny dodatkowy koszt na poziomie 52 mld
RS, czy 0,5% PKB), ale obejmuje przedtuzenie obnizenia podatkéw federalnych na paliwo. W limicie
wydatkowania nie ma juz marginesu fiskalnego, ktéry pomiescitby te potrzeby, co oznacza
koniecznos¢ wprowadzenia korekt. Obu kandydatéw zasygnalizowato juz, iz wprowadzg zmiany
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obecnego limitu wydatkowania, ktéry stanowi mechanizm stworzony w 2016 r. celem ograniczenia
wzrostu wydatkow publicznych prowadzacych do inflacji notowanej w uprzednich latach, co
pozwolito utrzymac wydatki publiczne w ryzkach i dokonac¢ istotnej korekty fiskalnej na przestrzeni
ostatnich lat. To powiedziawszy, od samego poczatku jego istnienia limit wydatkowania przeszedt
pewne zmiany i spowodowat wzrost tgcznych wydatkéw powyzej pierwotnie ustalonego progu, co
podwazyto jego wiarygodnosé. Jedng z ostatnich zmian byto wprowadzenie "awaryjnego PEC", co
umozliwito wyptacenie srodkéw pomocowych i pokrycie koniecznych wydatkéw zwigzanych ze
zwalczaniem kryzysu wywotanego pandemig Covid-19.

Ponizej przedstawiamy informacje i kwantyfikacje istotnych form wptywu propozycji obu
kandydatow na sytuacje w oparciu wywiady i/lub przeméwienia z ostatnich tygodni. W zaciektym
boju o fotel prezydenta zauwazamy silny trend ku zwiekszaniu ogdlnego "pakietu taskawosci".
Kluczowe propozycje przedstawiono na Rysunku 15. Nalezy zauwazy¢, ze przestawiamy wytgcznie
wydatki wykraczajace poza te juz ujete w planie budzetowym na 2023 r.

Rysunek 15: Propozycje, ktore powinny zmieni¢ polityke fiskalng

Lula Bolsonaro
mld R$/ % PKB mld R$ / % PKB
Korekta podatku dochodowego 21,5 32,6
% PKB 0,22% 0,34%
»Auxilio Brasil” — program transferéw pienigznych — przewidywane zmiany
Trwaty wzrost wartosci do 600 R$ 52 52
% PKB 0,54% 0,54%
Dodatkowe 150 R$ na dziecko do 6 roku zycia 18 nie dotyczy
% PKB 0,19%
Trzynasta wyptata dla kobiet odpowiedzialnych za rodzine nie dotyczy 10,2
% PKB 0,11%
Waloryzacja pensji dla pracownikéw sektora publicznego nie dotyczy 10
0,10%

Razem 91,5 104,8
% PKB 0,95% 1,08%

Zrédta: Rézne brazylijskie media (informacje z pewnosciq nie sq wyczerpujgce, pominiecia po naszej stronie),
Inop, Allianz Research.

Dane przedstawione na Rysunku 15 pozwalajg obali¢ mit znacznie wiekszego wydatkowania pod
rzgdami prezydenta Luli: Zwyciestwo kazdego z kandydatéow doprowadzitoby do dodatkowych
wydatkdéw wynoszacych co najmniej 100 mld RS, przy braku odpowiadajgcych im przychoddw, a to
wszystko przy deficycie fiskalnym, ktory wedtug obecnych przewidywar osiggnie poziom 64 mld RS.

Pod wzgledem fiskalnym nalezy rozwazy¢ nastepujgce czynniki:

e W nowym sktadzie kongresu wiekszos¢ bedzie mieé centro-prawica, a partia Bolsonaro -
Partido Liberal (PL) - bedzie najwiekszg partia w obu izbach - deputowanych i Senacie.
Oznacza to, ze w 2023 r. rzad Bolsonaro ma wiekszg szanse na uchwalanie nowych srodkéw
w Kongresie niz rzad Luli. Wbrew intuicji, ryzyka fiskalne bytyby wyzsze pod rzadami
Bolsonaro niz Luli, pomimo szeregu prywatyzacji planowanych przez Bolsonaro.

e  Obu kandydatéw rozwaza rowniez reforme podatkowg, ktéra przewiduje z jednej strony
uproszczenie systemu i obnizenie obcigzenia podatkowego, a z drugiej wyisze
opodatkowanie zyskéw i dywidend za posrednictwem podatku dochodowego, co miatoby
stanowié sposdb na sfinansowanie dodatkowych wydatkdéw. Zyski oséb prawnych sg juz
opodatkowane w Brazylii, ale ich wyptacanie osobom fizycznym nie podlega
opodatkowaniu od 1996 r.
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Niezaleznie od tego, kto wygra, rownowaga fiskalna Brazylii ulegnie pogorszeniu, a wskaznik dtugu
publicznego do PKB osiggnie rekordowy poziom do 2026 r.

Zwigkszone wydatkowanie wynoszace $rednio 100 mld RS w kolejnej kadencji doprowadzi do
deficytu w wysokosci -1,9% w 2023 r. Oznacza to powrdt do poziomow z lat 2015-2017 oraz jeden z
najgorszych wynikow fiskalnych na przestrzeni ostatnich 20 lat - z wytgczeniem wyjatkowej sytuacji
spowodowanej pandemig Covid-19 (patrz Rysunek 16).

Rysunek 16: Wskaznik dtugu publicznego (% PKB)

2003 2006 2009 2012 2015 2018 2021 2024

Zrédta: IMF, Allianz Research.

Odnoszac sie do Rysunku 7 zauwazamy, ze deficyt przyczyni si wiec pozytywni do wzrostu wskaznika
dtugu publicznego do PKB, szczegdlnie w latach 2023 i 2024, a nastepnie zacznie przyczyniac sie
negatywnie do wzrostu wskaznika dtugu publicznego do PKB od roku 2025. Pomimo tego trajektoria
dtugu publicznego pozostanie skierowana ku wzrostowi, szczegdlnie przy znanej luce obserwowanej
pomiedzy stopami procentowymi i wzrostem realnym w horyzoncie prognostycznym (patrz Rysunek
18), przy wskazniku osiggajacym 100% w 2026 r.

Rysunek 17: Prognoza wskaznikow fiskalnych

Wzrost Wzrost Srednia stopa Wydatki Saldo Saldo  ppg

I _zr(is procentowaod Odsetkowe podstawowe fiskalne
realnego nominalnego diugu do ogétem razem razem  fazem
PKB PKB refinansowania 9 9 (%PKB)

(% PKB) (% PKB) (% PKB)
2022 2,8% 9,6% 12,6% 12,0% 6,2% 0,0% -5,8% 88,2%
2023 0,8% 5,1% 5,9% 9,9% 6,8% -1,9% -8,6% 91,9%
2024 2,1% 4,0% 6,1% 8,5% 7,3% -0,5% -7,7% 94,3%
2025 1,9% 3,3% 5,2% 8,1% 7,8% 0,3% -7,5% 97,2%
2026 1,7% 3,2% 4,9% 8,0% 7,4% 0,1% -7,3% 99,9%

Zrédta: Refinitiv Datastream, Allianz Research.
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Rysunek 18: Zmiana brazylijskiego wskaznika dtugu do PKB i powodujace jg czynniki

14 mmm Roznica wzrostu stdp procentowych
12 mmm Podstawowy deficyt/ nadwyzka

10 mmm Korekta deficytu do diugu

8 Okres prognozy

6 = Zmiana wskaznika diugu do PKB
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Zrédta: Refinitiv Datastream, Allianz Research.

Na tym tle widac¢ jasno, iz nastepny rzad bedzie musiat wznowi¢ reformy, by zaradzi¢ impasowi
fiskalnemu. Zasada wzrostu wydatkéw i potencjalny wzrost gospodarczy posiadajg istotny wptyw na
te prognozy. Nasz scenariusz bazowy zaktady wzrost gospodarczy zblizony do jego potencjatu (+1,9%)
poczawszy od 2024 r., a nastepnie +0,8% w 2023 r. Z pewnoscig przyjecie zasady fiskalnej
wspotgrajacej z dazeniem do uzyskania dodatnich wynikdw podstawowych i przyjecie reform
umozliwiajgcych zgodny z potencjatem wzrost gospodarki stanowi¢ bedg klucz do obnizenia dtugu
publicznego. W przeciwnym razie brazylijska premia za ryzyko z pewnoscia wzrosnie w ujeciu
Srednioterminowym, co doprowadzi do nizszego wzrostu, wyzszych stép procentowych i, w
konsekwencji, wyzszego dtugu. Jest jasnym, ze nastepny prezydent bedzie musiat zmierzyt sie z
zadaniem dla Herkulesa, a inwestorzy bedg sie bacznie przygladac jego poczynaniom.

O1 mitton Friedman.

21 Brazylia, Kolumbia, Peru, Chile i Meksyk

Jak zawsze, oceny podlegaja ponizszemu wytgczeniu odpowiedzialnosci.

OSWIADCZENIA DOTYCZACE PRZYSZtOSCI

Niniejszy dokument zawiera oswiadczenia dotyczace przysztosci, takie jak prognozy czy przewidywania, ktére opierajg sie na biezacych pogladach i zatozeniach
kierownictwa i ktére podlegajg znanym i nieznanym ryzykom i niepewnosciom. Rzeczywiste wyniki, dane czy zdarzenia mogga odbiegac znaczaco od
przewidywanych czy

domniemywanych w takich oswiadczeniach prognostycznych.

Réznice moga wynikac ze zmian czynnikdw, miedzy innymi: (i) ogdlnej sytuacji gospodarczej i konkurencyjnej w kluczowej dziatalnosci i na kluczowych rynkach
Allianz, (ii) wynikéw na rynkach finansowych (szczegdlnie w zakresie zmiennosci, ptynnosci, zdarzen kredytowych), (iii) czestotliwosci i wagi zdarzen szkodowych,
w tym w odniesieniu do szkdéd wynikajgcych z katastrof naturalnych, a takze zmian w kosztach szkdd, (iv) trendéw poziomdw umieralnosci i zachorowalnosci, (v)
poziomu odpornosci, (vi) poziomu braku ptatnosci - szczegdlnie w segmencie bankowosci, (vii) poziomu stép procentowych, (viii) kurséw walutowych,
szczegblnie EUR/USD, (ix) przepisdw prawnych i regulacji, szczegdlnie podatkowych, (x) wptywu przeje¢, w tym kwestii zwigzanych z integracjg i reorganizacja
oraz (xi) ogdlnych warunkéw konkurencyjnych w zakresie lokalnym, regionalnym, krajowym i/lub globalnym. Wiele z tych czynnikéw moze cechowac sie
zwiekszonym prawdopodobieristwem wystgpienia lub wyzszg wagg skutkow ich wystapienia w przypadku wystapienia atakow terrorystycznych i ich
konsekwencji.

BRAK OBOWIAZKU AKTUALIZACII
Spotka nie jest zobowigzana do aktualizacji zadnych prognoz czy oswiadczen dotyczacych przysztosci zawartych w niniejszym raporcie, za wyjatkiem informacji,
ktérych ujawnienia wymagaja przepisy prawa.

Allianz Trade stanowi znak towarowy stuzacy do oznaczenia zakresu ustug swiadczonych przez Euler Hermes.


https://euc-word-edit.officeapps.live.com/we/wordeditorframe.aspx?ui=fr&rs=en%2DUS&wopisrc=https%3A%2F%2Fallianzms.sharepoint.com%2Fteams%2FTEAMSTRIAL%2F_vti_bin%2Fwopi.ashx%2Ffiles%2Fbb07b4271a674fca81afceee51c15c59&wdorigin=TEAMS-ELECTRON.teamsSdk.openFilePreview&wdexp=TEAMS-CONTROL&wdenableroaming=1&mscc=1&hid=09B171A0-002B-5000-9E2D-570F34EA3D4B&wdhostclicktime=1666596452359&jsapi=1&jsapiver=v1&newsession=1&corrid=87589272-8df4-48e9-95e1-2bd674ac7a52&usid=87589272-8df4-48e9-95e1-2bd674ac7a52&sftc=1&cac=1&mtf=1&sfp=1&instantedit=1&wopicomplete=1&wdredirectionreason=Unified_SingleFlush&rct=Medium&ctp=LeastProtected#_ftnref1
https://euc-word-edit.officeapps.live.com/we/wordeditorframe.aspx?ui=fr&rs=en%2DUS&wopisrc=https%3A%2F%2Fallianzms.sharepoint.com%2Fteams%2FTEAMSTRIAL%2F_vti_bin%2Fwopi.ashx%2Ffiles%2Fbb07b4271a674fca81afceee51c15c59&wdorigin=TEAMS-ELECTRON.teamsSdk.openFilePreview&wdexp=TEAMS-CONTROL&wdenableroaming=1&mscc=1&hid=09B171A0-002B-5000-9E2D-570F34EA3D4B&wdhostclicktime=1666596452359&jsapi=1&jsapiver=v1&newsession=1&corrid=87589272-8df4-48e9-95e1-2bd674ac7a52&usid=87589272-8df4-48e9-95e1-2bd674ac7a52&sftc=1&cac=1&mtf=1&sfp=1&instantedit=1&wopicomplete=1&wdredirectionreason=Unified_SingleFlush&rct=Medium&ctp=LeastProtected#_ftnref2
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