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FIM KOMMENTAR

Fondforvaltarens halsningar fran Latin America CEO

Stamningen var allmant taget mycket positiv pa den av Itau-banken arrangerade konferensen
Latin America CEO. Vissa sektorspecifika skillnader kunde dock skonjas. Sérskilt féretag som
drar nytta av efterfrdgan pd hemmamarknaden i Brasilien kunde peka p& en synnerligen god
utveckling av efterfrdgan. De ser sdledes med tillforsikt pa framtiden, ndgot som aven
pagéende stora investeringsplaner visar.

De hetaste diskussionerna pa konferensen gallde naturligtvis inflationen. Brasiliens
ekonomiska tillvaxt ser ut att mattas av pa ett kontrollerat satt. Det &r bra med tanke pa att den
arliga inflationen ligger kring 6,5 %. Inflationen har accelererat i Brasilien pga. férhojda
ravarupriser och kanske i annu hoégre grad av intensiteten pa hemmamarknaden. BNP-
tillvéxten var 7,5 % i fjol vilket ligger 6ver den potentiella tillvéxttakten hos den brasilianska
ekonomin. Prognosen for i ar, dvs en 4,0 %:ig 6kning av BNP ligger mera i linje med
Brasiliens "normala” tillvaxttakt. Den accelererande inflationen och hur man férhallit sig till den
ligger bakom den senaste tidens dampade utveckling pa den brasilianska aktiemarknaden.
Utover de traditionella réntehdjningarna har landets finansministerium nu borjat

anvanda "makroprudentiella medel” for att dampa ekonomin som gar pa hogvarv.

De makroprudentiella &tgarderna har inneburit bl.a. att bankernas kassareservskyldigheter har
hoéjts och att konsumtionskrediter och beskattning av utlandska ranteinvesteringar har stramats
at. Manga ekonomer har forhallit sig skeptiskt till dessa medel, men pé basis av de senaste
ekonomiska siffrorna ser det ut som om atgarderna s& smaningom bar frukt. Dessutom &r det
fornuftigt att man i ett land som redan har en av vérldens hogsta rantenivaer utdver
réantehdjningen &ven anvander andra medel att dampa inflationen.

Bland de mest optimistiska foretagen finner vi kladhandlarna som &tnjutit en fortsatt stark
efterfrdgan och som atminstone inte annu i namnvéard grad storts av nagot kostnadstryck.
Bolaget Arezzo som tillverkar damskor och handvéaskor och som bérslistades i borjan av aret,
berattar att man kunnat 6verfora de 6kade tillverkningskostnaderna till produktpriserna.
Foretaget tror sig kunna vaxa med ca 20 % arligen under de narmaste aren. | motsats till
méanga andra brasilianska skotillverkare som flyttat éver sin produktion till nordostliga Brasilien
dar arbetskraften &r billigare, sager Arezzo att bolaget kommer att halla kvar sin
produktionsanlaggning i sédra Brasilien.

Stalbolagen star infor fortsatta utmaningar da den starka brasilianska valutan forsvéarar
exporten och prishojningen pa jarnmalm minskar ldnsamheten. Det forhéjda oljepriset gor det
svarare for flygbolagen. Bland de brasilianska flygbolagen ar det bolaget GOL med billiga flyg
som klarat sig bast. Men &aven for detta bolag utgor oljan 40 % av kostnaderna och kommer att
minska lonsambhet for foretaget i &r. Bankerna som pa senaste tid drabbats av statens atgarder
for att begransa utlaningen ser dock ratt optimistiskt pa framtiden och tror att utl&ningen
fortsatter att vaxa med ca 15 % i ar, jamfort med tillvaxttakten pa mer &n 20 % under de
senaste aren. Stamningen hos byggféretag varierade beroende pa bolag. Nagra av
sektorféretagen har varit tvungna att dra tillbaka alltfér aggressiva tillvaxtloften samtidigt som
de kampat med héjda material- och personalkostnader. A andra sidan finns det inom sektorn
byggfirmor som haft betydligt mer realistiska tillvéxtplaner och som lyckats mycket bra med att
halla sina kostnader under kontroll. De féretag som drar nytta av Brasiliens enorma
investeringar i infrastruktur ser mycket optimistiskt pa framtiden. Till exempel bolaget Mills som
levererar stallningar, formar och lyftkranar for byggprojekt investerar kraftigt for att dra nytta av
infrastrukturplanerna i Brasilien. Mills VD sager att det blir brattom for Brasilien att klara av
investeringarna infor fotbolls-VM &r 2014 och OS i Rio ar 2016. VD:n sade &dven att det
kommer att bli férdelaktigt for Mills om landet blir tvunget att slutféra satsningarna pa
idrottstavlingarna till vilket pris som helst.



FIM KOMMENTAR — juni 2011

Brasilien far i vanliga fall folk att tanka pa fotboll, strander, karnevalen i Rio och pa den
negativa sidan kriminaliteten. En representant for den brasilianska medborgarorganisationen
Sou da Paz holl under konferensen ett intressant anférande om kriminaliteten i Brasilien, som
bade har minskat pa sina hall medan den 6kat p& andra. Mellan &ren 1980 och 2008 dog mer
an en miljon manniskor i Brasilien till féljd av valdshandlingar. Under samma tid 6kade antal
mord fran 12 till 27 per hundratusen invénare. Annu fér tio &r sedan koncentrerades morden i
huvudsak till de sydostliga storstdderna Rio och S&o Paulo. Nu har man lyckat fa antal mord
att minska i dessa stader samtidigt som morden har 6kat i alarmerande grad i stdderna i
nordostra Brasilien. Sdo Paulo ar ett bra exempel pd hur man lyckats forbattra tryggheten: for
tio ar sedan begicks arligen mer an 12 000 mord i staden, medan antalet nu har sjunkit till
drygt 4 000. Antal mord per hundratusen méanniskor i Sdo Paulo har minskat till under tio,
vilket enligt WHO vad betraffar mordstatistik kan anses ligga pa gransen mellan uthardligt och
epidemi. De viktigaste faktorer som lett till en férbattring i S&o Paulo &r att man investerat i
polisutbildningen, koncentrerat kampen mot kriminaliteten till de varsta omradena och tagit
bort vapen av bade brottslingar och vanliga medborgare. Under de senaste tio aren har
polisen i S0 Paulo konfiskerat 6ver 200 000 olagliga vapen fran kriminella. Utéver detta har
stadsborna frivilligt lamnat in mer &n 130 000 vapen. Instituto Sou da Paz raknar med att 18
vapen som plockats bort frAn gatorna motsvarar ett raddat manniskoliv.
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