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Der Malbec-Dollar rettet Argentinien nicht
MISERE IN ARGENTINIEN Die Regierung gerät imWahljahr zunehmend unter Druck. Gemäss der Rating-Agentur Fitch droht ein Zahlungsausfall.

SYLVIA WALTER

E ine Teuerungsrate von 102% im Ver-
gleich zum Vorjahresmonat: Selbst
in Argentinien muss man lange in

der Geschichte zurückgehen, um ein ähn-
lich destruktives Niveau der Geldentwer-
tung anzutreffen (vgl. Grafik 1). Heutzu-
tage befinden sich die Preissteigerungen
nur noch im Libanon, in Syrien und in Ve-
nezuela ebenfalls im dreistelligen Bereich.
Argentinien, das zweitgrösste Land Süd-
amerikas, steckt wieder mal tief in der
Wirtschaftskrise.

Bereits ein Drittel der argentinischen
Bevölkerung lebt in Armut. Dabei steigen
ausgerechnet die Preise für lebensnot-
wendige Güter extrem stark. Lebensmittel
und Getränke sind allein im Februar 10%
teurer geworden imVergleich zumVormo-
nat. Die Teuerung frisst die Löhne und die
Sozialhilfezahlungen einfach weg.

Drohender Zahlungsausfall
Die Fähigkeit des Landes, seine Schulden
in ausländischer Währung zu begleichen,
ist laut der Ratingagentur Fitch auf ein
gefährlich niedriges Mass gesunken.
Fitch stufte Argentinien am vergangenen
Freitag von CCC- um zwei Stufen herab
auf C. Das bedeutet, dass ein Zahlungs-
ausfall nach Einschätzung der Agentur
unmittelbar droht.

Die Regierung in Buenos Aires wirkt
hilflos und steht unter Druck. Allein im
vergangenen Sommer haben sich inner-
halb von nur vierWochen dreiWirtschafts-
minister die Klinke in die Hand gegeben.
Noch in diesem Herbst sind Wahlen. So-
wohl der Staatspräsident, der Peronist Al-
berto Fernández, als auch das Amt des Vi-
zepräsidenten – die derzeitige Amtsinha-
berin Cristina Fernández de Kirchner ist
aufgrund eines Gerichtsurteils nicht für
ein öffentliches Amt wählbar – stehen zur
Wahl. Darüber hinaus wird das Parlament
neu besetzt.

Um die Bevölkerung milder zu stim-
men, hat sich die Regierung eine Preisde-
ckel-Strategie einfallen lassen. Zwischen
dem 1. Februar und dem 30. Juni dürfen
die Preise für ausgewählte Produkte des

täglichen Bedarfs nur um maximal 3,2%
pro Monat steigen. In den Supermärkten
des Landes werden diese Produkte mit
dunkelblauen Schildern als solche mit
«fairen Preisen» gekennzeichnet.

Künstliche Wechselkurse
Innovativ zeigt sich die Landesregierung
auch im Erfinden immer neuer, begüns-
tigter Wechselkurse. Soja ist das wich-
tigste Exportgut des Landes. Bereits ver-
gangenes Jahr wurde ein Soja-Dollar ein-
geführt, ein günstigerer Wechselkurs, der
das Agrargut für das Ausland attraktiver
machen soll. Hinzu kam vor kurzem der
Malbec-Dollar, der den Weinexporteuren
zugutekommen soll. Doch das Grund-

problem wird dadurch kaum gelöst: Ex-
perten gehen davon aus, dass die Lan-
deswährung trotz Abwertungstrend noch
immer 30% überbewertet ist.

Dabei steht der Peso seit langem unter
Abwertungsdruck und heizt dadurch die
Inflation noch an. Bereits seit 2019 wird
der Wechselkurs zum Dollar kontrolliert.
Regelmässig werden Interventionen am
Devisenmarkt vorgenommen, um einen
harten Fall des Peso zu verhindern. Kapi-
talkontrollen sollen helfen, die Abwertung
geordnet ablaufen zu lassen. Doch die
Stützung wird immer teurer.

Allein im laufenden Monat mussten
gemäss Nachrichtenagentur Reuters
1,2 Mrd. $ auf den Markt geworfen wer-
den, um eine drastische Abwertung der

Landeswährung zu verhindern. Doch
dem Land gehen langsam die Fremdwäh-
rungsreserven aus (vgl. Grafik 2). Wer die
Möglichkeit hat, transferiert sein Kapital
ins Ausland. Längst hat sich im Land auch
ein florierender Schwarzmarkt für Dollar-
Devisen etabliert. Der Wechselkurs zum
Greenback beträgt dort etwa das Doppelte
des offiziellen Tauschverhältnisses. In die-
sem Parallelmarkt müssen teilweise über
400 Pesos für einen Dollar bezahlt werden
(vgl. Grafik 3).

Extreme Dürre
Die argentinische Zentralbank muss lau-
fend Geld drucken, um das Haushaltsde-
fizit zu finanzieren. Gleichzeitig ist der

Leitzins auf 78% angehoben worden. Das
Wachstum des Bruttoinlandprodukts war
bereits im vierten Quartal 2022 negativ.
Die Konjunkturaussichten für das lau-
fende Jahr sind miserabel.

Der Leistungsbilanzsaldo, der dieTrans-
aktionsleistungen mit dem Ausland erfasst,
dreht wieder in den negativen Bereich
(vgl. Grafik 4). Die Exportdynamik des Lan-
des ist gefährdet, zumal die Landwirtschaft
durch die schlimmste Dürre seit sechzig
Jahren belastet ist. Gemäss Schätzungen
wird die Ernte von Soja in diesem Jahr 40%
niedriger sein als im Vorjahr. Auch der
Maisanbau ist von der Dürre betroffen. Die
Exporteinnahmen werden fehlen.

2018 reloaded
Am Aktienmarkt war die Misere bis vor
kurzem nicht abzulesen. Der Leitindex
S&P Merval legte im vergangenen Jahr in
Lokalwährung um 142% zu: nicht nur im
Fussball weltmeisterlich. Allerdings fiel
der Kursgewinn in Dollar mit annähernd
40% bescheidener aus (vgl. Grafik 5). An-
leger vertrauten auf die Unterstützung des
Internationalen Währungsfonds (IWF),
der dem Land ein Kreditprogramm zuge-
stand, gekoppelt an strenge wirtschafts-
politische Auflagen. Doch nun bröckelt
das Vertrauen.

Die Investoren fühlen sich zunehmend
an das Jahr 2018 erinnert, als eine Schul-
denkrise nur knapp abgewendet wurde.
Damals hatte der IWF dem Land den
grössten Kredit seiner Geschichte über
57 Mrd. $ gewährt. Derzeit steht das süd-
amerikanische Land beim IWF noch mit
45 Mrd. $ in der Kreide. Eigentlich wäre
ein Teil der Verbindlichkeiten schon fällig
geworden. Doch das Land kann sich die
Rückzahlung nicht leisten. Das Exekutiv-
komitee des IWF wird in den kommenden
Wochen über einen neuen Kredit über
5,3 Mrd. $ entscheiden. Mit dem Geld dürf-
ten dann alte Schulden abgelöst werden.

Anlagen in argentinische Vermögens-
werte sind hochriskant, zumal ein Zah-
lungsausfall das Vertrauen der Investoren
weiter untergraben würde. Die unver-
meidliche weitere Abwertung des Peso de-
zimiert die Ertragsaussichten zusätzlich.
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Die schlimmste Dürre seit sechzig Jahren setzt der Landwirtschaft zu. Da hilft denWeinbauern ein künstlicherWechselkurs kaum.
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DIE ZIELGRUPPE
Das «Versicherungsbroker-Forum» richtet sich
an die Geschäftsführer und Mandatsleiter der
Schweizerischen Brokergesellschaften und
an ausgewählte Verbandsvertreter und aktive
Versicherungsbroker aus der Schweiz und
Liechtenstein. Ein Anspruch auf Teilnahme an
der Konferenz besteht nicht.

DIE REFERENTEN U.A.
Urs Arbter Direktor Schweizerischer Versicherungsverband
Dani Arnold Extrembergsteiger
Dr. Olivier Favre Partner Schellenberg Wittmer Ltd.
David Gerber Leiter Versicherung und Risiken
Staatssekretariat für internationale Finanzfragen
Dr. Martin Kessler Vizepräsident Swiss Insurance Brokers
Association
Birgit Rutishauser Head of Insurance Supervision and Deputy
Director Eidgenössische Finanzmarktaufsicht FINMA
Prof. Dr. Hato Schmeiser Professor für Risikomanagement
und Versicherungswirtschaft HSG
Prof. Dr. Florian Schreiber Dozent Institut für Finanz-
dienstleistungen Zug
Afke Schouten Head of Data & AI Strategy, Xebia Data AI Bridge
Marcel Schradt CEO EcoHub
und 7 Partner-Sprecher in frei wählbaren Gruppengesprächen
zu aktuellen Themen aus dem Broker-Bereich

EIN BLICK IN
DIE ZUKUNFT

Weitere Informationen und Anmeldemöglichkeit:
www.fuw-forum.ch/vbf1. Juni 2023

Gottlieb Duttweiler Institut, Rüschlikon
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Vor zwei Wochen hatte ich an dieser
Stelle Gelegenheit, meine Einschätzung
zur CS-Aktie abzugeben. Heute wage
ich dasselbe zu jener der UBS. Weshalb
soll das nicht wieder gutgehen?

Die UBS-Aktie beurteilte ich am
17.März (vgl. Internet-Link am Ende
dieses Beitrags). Der Kurs war im Vor-
feld stark gefallen, und von dem, was
dann am Wochenende geschah, war
noch nichts bekannt.

Heute befindet sich der Aktienpreis
von UBS auf annähernd dem gleichen
Niveau wie damals. Das zeigt uns wie-
der einmal: News verändern nicht den
Trend, aber die Volatilität. Bei Noten-
banksitzungen und vielem anderen
verhält es sich in 95% der Fälle ebenso.

Meine Überlegungen hierzu? Letzt-
lich handeln nicht die News, sondern
die Anleger. Und von ihnen handeln
nur jene, die in den News eine neue
Wegweisung erkennen und sich vom
sofortigen Agieren einen besonderen
Profit versprechen. Gäbe es News mit
eindeutiger Indikation, würde sich je-
doch entweder kein Käufer oder kein
Verkäufer finden, es käme also über-
haupt kein Handel zustande. Die Bewe-
gungskräfte von News erschöpfen sich
deshalb rasch.

Forcierte Korrekturphase
Zurück zur Sache. Ich bleibe dabei: Die
UBS-Aktie hat Anfang März eine Kor-
rekturphase begonnen. Durch die
jüngsten Ereignisse ist die bereits ange-
laufene Korrektur forciert worden und
zum mittelfristigen Trend sind grosse
kurzfristige Schwankungen gekom-
men. Meine Prognose lautet, dass sich
diese Schwankungen legen und die Ak-
tie sich im Bereich um 17/16.50 Fr. ge-
nauso verhält und mit der Bodenbil-
dung weitermacht, wie sie das auch

sonst getan hätte. Für diesen Vorgang
werden UBS voraussichtlich aber mehr
Zeit benötigen. Das ist keine besondere
Herausforderung für Anleger, die mit
längerfristigem Zeithorizont agieren.

Zwei Szenarien
Wenn Charts zum Einsatz kommen,
geht es oft um Linien und «Levels». Für
mich dagegen ist die Art und Weise der
Preisbewegung am wichtigsten. Die
Kursgrafik der Aktie von Kühne + Nagel
ist interessant, weil darin eine wunder-
bare und in sich abgeschlossene zwei-
stufige Korrektursequenz erkennbar ist.
Die Aktie befindet sich demnach mit
hoher Wahrscheinlichkeit am Anfang
eines neuen Aufwärtstrends. Dieser tritt
zwar noch leise, aber auf diese Weise
beginnt jeder neue Trend. Am lautesten
ist er vor seinem Ende. Das ist logisch,
denn damit eine Aktie eine markante
Kursspitze erreicht, muss auch wirklich
der letzte potenzielle Käufer mobilisiert
worden sein.

Die Einschätzung ist also getroffen,
und eigentlich müsste ich nun keine
weiteren Worte verlieren. Bei Einschät-
zungen kann man aber auch falschlie-
gen. Deshalb möchte ich ein alternati-
ves Szenario diskutieren. Es läuft darauf
hinaus, dass sich Kühne + Nagel in
einer erweiterten Korrekturphase be-
findet. Die jetzige Struktur würde dann
eine sogenannte Iteration ausbilden.
Sie ginge typischerweise vom Raum
280/290 Fr. aus, und die Aktie würde
von dort erneut nach unten ziehen. Wir
kennen jetzt also die Zukunft immer
noch nicht – aber wir wissen, worauf
wir bei Kühne + Nagel achten müssen.

ROLAND VOGT, www.invest.ch/fuw

Die Meinung des Autors muss nicht mit
der der Redaktion übereinstimmen.
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UBS und Kühne + Nagel

Frau Rendu de Lint, hat sich durch die
Bankenturbulenzen etwas Grundlegendes
an derMarktstimmung geändert?
Die makroökonomischen Aussichten hat-
ten sich schon vorher geändert. Anfangs
ging man davon aus, dass wir in eine Re-
zession geraten würden; dies änderte sich
in «es wird nicht ganz so schlimm sein».
Jetzt herrscht grosse Unsicherheit darü-
ber, wann sich die jüngsten Ereignisse
beruhigen werden. Sie machen uns je-
doch klar, dass sich jede schnelle und
deutliche Straffung der Geldpolitik auf die
Wirtschaft auswirken wird.

Wiewirkt sich die Geldpolitik bisher aus?
Zinserhöhungen sollen die Wirtschaft
bremsen und damit die Inflation dämp-
fen. Dabei können auch Schmerzpunkte
entstehen. Im Moment treten sie aber nur
sporadisch auf. Das werden wir in den
nächsten Wochen beobachten müssen.
Insgesamt werden wir eine höhere Vola-
tilität haben, und die Wirtschaft wird
wahrscheinlich langsamer wachsen. Das
könnte zu einem schnelleren Rückgang
der Inflation führen als gedacht.

Was hören Sie von Ihren Kunden oder von
anderenMarktteilnehmern?Wie gehen sie
mit der erhöhten Unsicherheit um?
Es ist anders als im Jahr 2022, das in nega-
tiver Hinsicht aussergewöhnlich war und
bei den Anlegern wirklich grosse Sorgen
ausgelöst hat. Aber der Grund dafür war,
dass wir diese parallele Korrektur sowohl
bei Anleihen als auch bei Aktien hatten.

Was hat sich dieses Jahr geändert?
Das Vertrauen ist zurückgekehrt, weil zu
Beginn des Jahres die Anleger eine Bilanz
der Bewertungen zogen, die nun viel
attraktiver sind als ein Jahr zuvor. Und
zweitens rutschte die Welt nicht direkt in
die Rezession, wie viele befürchtet hatten.
Vor allem festverzinsliche Wertpapiere
haben eine Art Aufschwung erlebt. Es war
fast wie eine neue Ära, plötzlich warfen
Anleihen wieder Ertrag ab.

Und jetzt kommt der Dämpfer durch den
neuen Stress auf demMarkt?
Eine höhere Volatilität führt in der Regel
immer dazu, dass der Appetit der Anleger
gedämpft wird. Aber es hängt sehr stark
davon ab, wie gut und wie schnell sich die
Märkte stabilisieren können und wie die
weitere Entwicklung aussehen wird.

Wie beurteilen Sie die Schritte der
Behörden in den USA und der Schweiz zur
Stabilisierung derMärkte und zur Lösung
der Bankenprobleme?
Die Regulierungsbehörden auf der ganzen
Welt scheinen bereit und willens zu sein,
die notwendigen Schritte zur Stabilisie-
rung des Finanzsystems zu unterneh-
men. Es ist aber anders als 2008, als die
Situation wirklich neu war. Damals gab
es keine Pläne, und alles musste erst ent-
schlüsselt werden. Ich denke, jetzt gibt es
bis zu einem gewissen Grad einen Plan
und ein starkesVerständnis dafür, dass die
Finanzsysteme das Blutsystem der Volks-
wirtschaften sind.

In der Schweiz gab es auch Kritik?
Ja, wir hören starke Stimmen, die sich da-
rüber beschweren, was nach der Lösung
in der Schweiz mit der Kapitalstruktur
passiert ist. Wir hören von Politikern, dass
sie Fragen zum Wettbewerbsrecht stel-
len. Es ist noch ein bisschen zu früh, um
Schlussfolgerungen zu ziehen.

Ein viel diskutiertes Thema sind die AT1-
Anleihen von CS, die vollständig abge-
schriebenwerden, bevor die Aktionäre
einenTotalverlust erleiden. Das verstösst
eigentlich gegen die Idee dieser Anleihen,
die im Ernstfall in Aktien gewandelt werden
sollen. Hat die Finanzmarktaufsicht Finma
richtig entschieden?
Auch das werden wir sehen. Es war sicher
kein Standardentscheid. Die Europäische
Zentralbank und die Bank of England ha-
ben gesagt, dass dies bei Instrumenten,
die in ihre Zuständigkeit fallen, nicht mög-

lich ist. Es handelt sich also um eine
Schweizer Besonderheit, und auch hier
gibt es viele Stimmen, die sagen, dass dies
für die Finanzierung der Schweizer Ban-
ken in Zukunft problematisch sein könnte,
wenn es die Kosten der Kapitalbeschaf-
fung dauerhaft erhöht.

Die Aussichten für die Zinsen sind heute
so unsicher wie schon lange nichtmehr.
Aber wie steht es umdie Perspektiven für
die Inflation oder dieWirtschaft?
Die Zentralbanken müssen zeigen, dass
sie es mit der Inflationsbekämpfung ernst
meinen. Vor den jüngsten Ereignissen
auf den Finanzmärkten oder im Banken-

sektor war es klar, dass die Inflation noch
zu hoch ist. Erstaunlich ist, dass die Wirt-
schaft weitaus widerstandsfähiger zu sein
scheint als erwartet. Wir wissen jedoch
nicht genau, wann sich das Wachstum
nach einer drastischen Straffung inner-
halb eines sehr kurzen Zeitraums verlang-
samen wird. Möglicherweise stehen wir
kurz davor, denn Stress ist ein weiterer In-
dikator, dies zu erkennen. Das Ende des
Straffungszyklus ist näher als erwartet.

Kann es sein, dass starke Zinserhöhungen
nichtmehr so gut funktionierenwie früher?
Das glaube ich nicht. Man kann die Infla-
tion immer von zwei Seiten betrachten.
So kann sie produktions- oder kosten-
basiert sein. Der Konsumentenpreisindex
ist die Kostenseite. Auf der Produktions-
seite ist es immer noch so, dass die Haupt-
ursache für die Inflation die Löhne sind,
weil unsere Volkswirtschaften hauptsäch-
lich auf Dienstleistungen beruhen. Ich
würde also erwarten, dass die gleichen

Ursachen auch die gleichen Auswirkun-
gen haben. Aber es stimmt, dass dies viel-
leicht nun langsamer geschieht. Doch wir
haben auch viele sehr spezifische Ereig-
nisse wie Covid, den daraus resultieren-
den Nachholbedarf und den Stress in
den Lieferketten sowie am Arbeitsmarkt.
Daher ist es für die Zentralbanken viel
schwieriger zu wissen, wo sie stehen und
wie viel sie tun sollten.

Wannwird sich der Trend bei der
Kerninflation, also ohne Lebensmittel
und Energie, endlich umkehren?
Das ist noch nicht klar. Der Rückgang der
Kerninflation war bisher nicht überzeu-
gend genug. Ich rechne mit einem Rück-
gang der Inflation, weil ich immer noch
davon ausgehe, dass die Straffung der
Geldpolitik wirkt. Auch die finanziellen
Bedingungen werden sich verschärfen.

Besteht in den USA und in der Eurozone
immer noch die Gefahr einer Rezession?
Dieses Risiko besteht.Wenn man dieWirt-
schaft abbremsen will, um die Inflation
zu senken, bewegt man sich auf einem
schmalen Grat. Die Zentralbanken müs-
sen an der richtigen Stelle stoppen, um die
Inflation zu senken, ohne die Wirtschaft
zum Stillstand zu bringen. Es muss aber
nicht unbedingt zu einer weltweiten Re-
zession kommen, bei der die Arbeitslosig-
keit deutlich steigt und risikoreiche Anla-
gen erheblich korrigieren.

Wie sollten Anleger auf diese Aussichten
und die Ungewissheit reagieren?
Sie sollten sich ein ausgewogenes Portfo-
lio aufbauen, das vor allem auf Qualität
setzt. Jeder muss das Risiko kennen und
verkraften können, das er eingeht. Aktive
Anleger sollten aufgrund der hohen
Unsicherheiten tendenziell weniger Ri-
siko eingehen. Damit will ich aber nicht
sagen, dass man kein Risiko eingehen
sollte, denn nicht zu investieren, ist auch
ein Risiko. Schweizer Anleger müssen
bedenken, dass der Franken eine Wäh-
rung ist, die sich bei hoher Unsicherheit in
der Regel aufwertet.

Was empfehlen Sie auf der Aktienseite?
Die Zeit der Inflationsängste mit starken
Zinserhöhungen liegt hinter uns. In sol-
chen Zeiten funktioniert der Qualitätsstil
bei Aktien nicht so gut. In allen anderen
Perioden schneidet Qualität tendenziell
besser ab. Deshalb lohnt es sich jetzt, auf
eine hohe Eigenkapitalrendite, eine hohe
Gesamtkapitalrendite, eine starke Positio-
nierung in der Branche und einen hohen
freien Cashflow zu achten. Gerade in
einem Umfeld, in dem es mehr Unsicher-
heit, weniger Transparenz und mehr Vola-
tilität gibt, sollte man Qualität bevorzu-
gen. Und diese Titel können aus allen
Teilen der Welt stammen. Das Gleiche gilt
für festverzinsliche Wertpapiere.

Sind bestimmteMärkte oder eine
bestimmte Art von Anleihen interessant?
Bei festverzinslichen Wertpapieren würde
ich einen diversifizierten Ansatz wählen.
Schuldtitel der Schwellenländer sind sehr
attraktiv. Das gilt auch für Anleihen mit
Anlagequalität, also Investment-Grade-
Rating. Bei Hochzinsanleihen kommt es
darauf an, wie die Wirtschaft eingeschätzt
wird. Anleger, die davon ausgehen, dass
es eine harte Landung geben wird, sind
wahrscheinlich besser beraten, wenn sie
sich an ein defensiveres Profil und Invest-
ment-Grade-Anleihen halten.

Würden Sie noch andereWertpapier-
kategorien empfehlen?
Ich persönlich würde ein diversifiziertes
Portfolio aus Qualitätsaktien und -anlei-
hen zusammenstellen. Und was die Aus-
gewogenheit des Portfolios angeht, so
könnten es Staatsanleihen, Gold oder bei-
des sein. Trotz des ganzen Geredes, dass
Multi-Asset tot sei, glaube ich das nicht. Es
ist immer noch von Vorteil, in mindestens
zwei Anlageklassen investiert zu sein.

INTERVIEW: ANDRÉ KÜHNLENZ

«Zeit der Inflationsängste
liegt jetzt hinter uns»
MITTWOCHSINTERVIEW MIT CHRISTEL RENDU DE LINT Die Leiterin Investments bei Vontobel
setzt auf Qualitätstitel in einem ausgewogenen Portfolio aus Aktien und Anleihen.

«Das Ende des Straffungszyklus bei den
Zinsen ist näher als erwartet.»

B
IL
D
:Z

V
G

«Multi-Asset-Strategien
sind nicht tot. Investitionen
in mindestens zwei Anlage-
klassen sind immer noch
von Vorteil.»

Meinungen zur Börsenlage

Verlässlich und stets lieferfähig – dafür
steht Bossard, der internationale Spe-
zialist für Verbindungstechnik aus Zug.
Auch bei angespannter Situation am
Beschaffungsmarkt ist es dem Unter-
nehmen gelungen, die Lieferfähigkeit
jederzeit aufrechtzuerhalten. Dadurch
konnte es seinen Ruf als zuverlässiger
Partner untermauern. Bossards Zuver-
lässigkeit und globale Verfügbarkeit
sind wertvolle Vorteile, die zu höherem
Marktanteil und vollen Auftragsbü-
chern führen. Zusätzlich sorgen struk-
turelle Trends in den Bereichen Elektro-
mobilität, Gesundheit und Maschinen-
bau für Wachstum. Fundamental
trumpft Bossard mit hoher Profitabili-
tät, solider Bilanz sowie – ausser 2020 –
stetem und breit abgestütztem Wachs-
tum. Das krisenresistente Geschäfts-
modell überzeugt. ACREVIS BANK

Die Inflation zeigt sich besonders in
Europa hartnäckiger als erwartet. Die
Sorge um eine noch restriktivere Geld-
politik hat den Aktien- wie auch den
Anleihenmarkt unter Druck gesetzt.
Dazu kommt Stress im Bankensystem.
Eine Ursache ist die jahrelange Null-
zinsphase mit der umfassenden Zins-
wende ab 2022. Auch wenn ein akutes
systemisches Risiko aktuell nicht vor-
liegt, zeigen sich deutlich die negativen
Auswirkungen der Veränderungen in
der Zinswelt. Die Zentralbanken wer-
den in den kommenden Monaten ihre
Zinsschritte noch genauer sondieren
und nicht nur den Effekt auf die Infla-
tion betrachten, sondern verstärkt auch
den Einfluss auf die Finanzmarktstabi-
lität miteinbeziehen. In Summe sollten
wir daher bereits nahe am Höhepunkt
des Zinszyklus stehen. DZ PRIVATBANK

Ausser im Pandemiejahr 2020 ist der
Sportartikelmarkt in den letzten zehn
Jahren immer schneller gewachsen als
das globale BIP. Von einem Marktvolu-
men 2021 von rund 300 Mrd.€ dürfte er
bis 2025 auf 400 Mrd.€ wachsen. Seit
der Pandemie werden wieder vermehrt
Individualsportarten wie Walking, Lau-
fen, Velo- oder Skifahren ausgeübt. In
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der Arbeitswelt wird lockere Bekleidung
getragen – Marken-Sweatshirts und
Sneakers sind omnipräsent. Nike ist mit
einem Marktanteil von 15% die globale
Nummer eins, gefolgt von der deut-
schen Adidas mit 10%. Der Rest des
Marktes ist fragmentiert. Nach der Bör-
senkorrektur im letzten Jahr hat sich
die Bewertung vieler Sportartikelher-
steller normalisiert und liegt teilweise
unter dem mehrjährigen Durchschnitt.
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