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Brasilien: Wahlen als Konjunkturdampfer

In Brasilien ist 2026 Wahljahr, das heit ein Jahr, in dem groRere Reformen nicht zu erwarten

sind. Doch die waren angesichts der schwierigen Haushaltslage dringend nétig. So wird die neue
Regierung erst 2027 die erforderliche Konsolidierung angehen. Unternehmen und Verbraucher warten ab,
Wachstumsimpulse kommen nur vom AuBenhandel und der Fiskalpolitik.

In Brasilien sind alle Augen auf die Wahlen im Oktober 2026 gerichtet. Gewdhlt werden u.a.
Prasident, Vizeprdasident, Mitglieder des Kongresses und Gouverneure. Aufgrund der wirt-
schaftlichen Abkiihlung waren die Umfragewerte von Staatsprdsident Luiz Indcio Lula da
Silva gesunken, konnten sich jedoch im Zuge seiner Souveranitdtskampagne gegen den Zoll-
hammer von US-Prasident Donald Trump etwas erholen. Wéahrend Lula Ende 2025 ankiin-
digte, erneut fiir das Amt des Staatsprasidenten zu kandidieren, ist die Kandidatenfrage bei
der rechtsgerichteten Opposition, die im Kongress eine Mehrheit hat, noch unklar. Jair Bol-
Analyst Schwellenlnder  SONare kann aufgrund seiner Verurteilung wegen versuchtem Staatsstreich nicht wieder
T069/91 32-74 27 kandidieren. Dennoch hat er im rechten Lager weiterhin Einfluss. Der Wahlausgang bleibt
damit offen.

Patrick Heinisch

Prasident Lula verfolgt ein dirigistisches Wirtschaftsmodell in Verbindung mit einer expansiven Fiskalpolitik. Ver-

einfachte Kreditvergabebedingungen bei der staatlichen Entwicklungsbank BNDES sollen private und o6ffentliche

Investitionen ankurbeln. Privatisierungen steht die Administration, zumindest auf féderaler Ebene, kritisch gegen-

Uber. Gleichzeitig war die Regierung in den vergangenen Jahren darum bemiiht, Verbiindete in den Staatsbetrie-
ben zu installieren.

2024 2025s  2026p  2027p
BIP, real %gg.Vi. 28 1,9 1,6 1,7
Inflationsrate % gg. Vi. 44 45 40 3,0 Die Fiskalpolitik ist traditionell Brasiliens offene
Arbeitslosenquote % 6,9 6,0 6,5 6,8 Flanke. Unter Lula hat sich die Lage weiter ver-
Budgetsaldo %desBIP  -7,5 -8,1 -7,6 -7,2 scharft. Der deutliche Priméariiberschuss im Haus-

Tlen: EIU, Helaba R h & Advi: . . .
Quellen: EIU. Helaba Research & Advisory halt, den sein Amtsvorginger zuletzt erreicht hatte,

ist verschwunden. In Verbindung mit den gestiegenen Zinszahlungen hat sich das Haushaltsdefizit insgesamt
stark ausgeweitet, auf zuletzt ca. 8 % des BIP. Ende 2025 hat der Kongress die von Lula bereits im Wahlkampf
versprochene Steuerreform verabschiedet. Der Gesetzentwurf sieht eine vollstdndige Einkommensteuerbefreiung
fur Steuerzahler vor, die bis zu 5.000 Real (940 US-Dollar) pro Monat verdienen. Derzeit liegt die Grenze bei 3.036
Real. Dariiber hinaus wird die Steuerlast fiir diejenigen reduziert, die bis zu 7.350 Real pro Monat verdienen. Um
mdgliche Einnahmeverluste auszugleichen, wird bei Personen, die Dividenden tiber 50.000 Real pro Monat erhal-
ten, eine Quellensteuer von 10 % erhoben. Ob dadurch die Einnahmenausfdlle der Steuersenkungen vollstéandig
gegenfinanziert werden kénnen, ist fraglich. Zusatzlichen einnahmesteigernden MaRnahmen wird der von der Op-
position dominierte Kongress nicht zustimmen, weshalb auch 2026 nicht mit einer Haushaltskonsolidierung zu
rechnen ist.

Ohne Haushaltskonsolidierung wird Brasiliens Schuldenberg weiterwachsen. Bereits jetzt ist die Staatsverschul-
dung die héchste der groBen lateinamerikanischen Lander. Das fiskalische Rahmenwerk ist nicht geeignet, dem
Schuldenwachstum Einhalt zu gebieten. Letztlich sieht es nur einen ausgeglichenen Primédrsaldo fiir 2025 (Ziel
voraussichtlich verfehlt) und moderate Primdriiberschiisse in den Folgejahren vor.
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Eine Vorgabe in der Verfassung begrenzt das reale

Wachstum der Primdrausgaben (Ausgaben ohne Zins-

zahlungen) auf 70 % des Einnahmenwachstums. Eine

Reform, welche auch diese Regeln verscharft, kénnte
90 eine neue Administration 2027 angehen.

60 Trumps Zollpolitik hat nur begrenzte Auswirkungen
23 auf Brasiliens Handel. Zwar gehen rund 10 % der Ex-
30 porte in die USA, doch China ist mit 30 % der mit Ab-
. fﬁ stand wichtigste Handelspartner. Die Exporte nach
% % % “, i
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Im Peer-Vergleich hdchste Verschuldung
Staatsverschuldung 2024 (einschl. Lénder, Gemeinden), % des BIP
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China (das einen Grol3teil der brasilianischen Rind-
fleisch- und Sojabohnenexporte importiert) sind zu-
dem wenig konjunkturanfallig. Grundsatzlich ist der
brasilianische AuBenhandel gut diversifiziert. Aul3er-
dem gibt es eine Liste der USA mit brasilianischen
Produkten, die von hohen Z&llen ausgenommen sind,
weshalb der effektive Zollsatz niedriger als die von Trump genannten 50 % ist. Mit einem Wachstum von 2,5 %
diirften die Exporte 2026 nur unwesentlich geringer zulegen als 2025.
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Quellen: Macrobond, Helaba Research & Advisory

Die restriktive Geldpolitik der Zentralbank hat die Inflationserwartungen auf das Ziel von 3 % gedriickt. Mit

15 % ist der Leitzins SELIC seit Mitte 2025 so hoch wie seit fast 20 Jahren nicht mehr. Die Inflation ging dennoch
nur langsam zuriick. Der ange-
spannte Arbeitsmarkt mit Re-

Leitzins so hoch wie seit fast 20 Jahren nicht mehr kordtiefs bei der Arbeitslosen-
Leitzins SELIC, Inflationsrate, % quote von wenig mehr als 5 %
15.0 15,0 hélt den Preisdruck aufrecht.
Erste Senkungen des Leitzinses
e e erwarten wir fiir das erste Quar-
10,0 100 tal 2026. Die gute Lage auf dem
75 Inflation 75 Arbeitsmarkt sowie die expan-
50 50 sive Fiskalpolitik sorgen dafr,
dass die Inflation 2026 nur
23 23 leicht zuriickgehen wird (von
0,0 0.0 4,5 % im Jahresdurchschnitt

2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025

2025 auf 4 % im neuen Jahr)
Quellen: Macrobond, Helaba Research & Advisory trotz des insg esamt weiterhin
hohen Zinsniveaus.

Die Abkiihlung der Wirtschaft wird sich fortsetzen. Fiir 2026 erwarten wir ein Wirtschaftswachstum von 1,6 %,
nach 1,9 % im Vorjahr. Die wahlbedingte Unsicherheit und das hohe Zinsniveau belasten Unternehmen und Ver-
braucher. Insbesondere die Investitionen diirften 2026 nur noch um ca. 1 % zulegen (Vorjahr 3,4 %). Zwar profi-
tiert der private Konsum von der niedrigen Arbeitslosigkeit und riickldufigen Inflation, doch auch hier gibt es Unsi-
cherheit beziiglich der Fortfiihrung einiger von Lula eingefiihrten Programme (z.B. die im Mdrz 2025 eingeleitete
MaBnahme, um die Kreditlinie fur die Lohn- und Gehaltsabrechnung zu erweitern, bei der Abfindungsfondskonten
der Arbeitnehmer als Sicherheit dienen), was fur Kaufzuriickhaltung sorgt. Nach den Exporten wird der gréf3te
Wachstumsimpuls 2026 somit von der Fiskalpolitik kommen (Staatsausgaben +1,8 % gg. Vj.).

Obwohl der gesamtwirtschaftliche Ausblick 2026 eher verhalten ist, bleibt Brasilien fiir Investoren interessant.
Der grof3e inlandische Markt, die makrokonomische Stabilitat, reiche Bodenschétze und die diversifizierte indust-
rielle Basis machen das Land attraktiv. Neben China, Indien und der USA z&hlt das Land zu den vier weltweit groR-
ten Nahrungsmittelproduzenten. Neben den traditionellen Investoren aus Europa und USA hat China in den letz-
ten Jahren aufgeholt. Angesichts geopolitischer Rivalitdten kann Brasilien von diesem Konkurrenzkampf profitie-
ren.
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Hier konnen Sie sich fiir unsere Newsletter anmelden:

https://news.helaba.de/research/
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Disclaimer

Die Publikation ist mit groRter Sorgfalt be-
arbeitet worden. Sie enthalt jedoch lediglich
unverbindliche Analysen und Prognosen zu
den gegenwadrtigen und zukiinftigen Markt-
verhdltnissen. Die Angaben beruhen auf
Quellen, die wir furr zuverldssig halten, fur
deren Richtigkeit, Vollstandigkeit oder Ak-
tualitat wir aber keine Gewdhr Gibernehmen
kénnen. Samtliche in dieser Publikation ge-
troffenen Angaben dienen der Information.
Sie durfen nicht als Angebot oder Empfeh-
lung fiir Anlageentscheidungen verstanden
werden.
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