Vorstand Carsten Salzig zeichnet fiir die
Produktkommunikation bei HWB Capital

Management verantwortlich.
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Kolumne I

Der Wind des

Wandels

Gastbeitrag von Carsten Salzig, HWB Capital Management

Mit der Vereidigung der neuen Regierung
beginnt in Argentinien im Dezember eine
neue Zeitrechnung. Der amtierenden Pri-
sidentin des Landes — Cristina Ferndndez
de Kirchner — ist eine dritte Amtszeit in
Folge nicht gestattet. Nach den Vorwahlen
im August steht nun fest, dass entweder
der aktuelle Gouverneur der Provinz Bu-
enos Aires (Daniel Scioli) oder aber der
scheidende Biirgermeister der Stadt Buenos
Aires (Mauricio Macri) das Rennen um
das Prisidentschaftsamt unter sich ent-
scheiden.

Ende des ,Kirchnerismo"

Mit unterschiedlicher Akzentuierung sind
beide Kandidaten Minner der Wirtschaft,
die dem linkspopulistischen Politikmodell
der Kirchner-Ara ein Ende bereiten diirf-
ten. Dies ist auch bitter notwendig, nach-
dem innerhalb der 12 Jahre wihrenden
Amtszeit des ,Kirchnerismo“ die hohen
Aufwendungen fiir Subventionen und
Sozialprogramme die Staatskassen geleert
und die Inflation angeheizt haben. Die
neue Administration wird die Haushalts-
fithrung disziplinieren miissen. Auch auf
den Wihrungsreserven von knapp 30 Mrd.
USD kann sich das Land nicht ausruhen.
Vor allem deshalb nicht, da sich der Preis
fiir das Hauptexportgut Soja seit dem
vergangenen Jahr deutlich verbilligt hat.
Hinzu kommt die Notwendigkeit eines
schrittweisen Abbaus der Kapitalverkehrs-
kontrollen. Diese hatten auslindische
Direktinvestitionen in den letzten Jahren
an Argentinien vorbei in andere Linder
Stidamerikas flieffen lassen. Die Losung
des Investitionsstaus wiirde einen neuen
Boom in der argentinischen Wirtschaft

befeuern — dessen Lorbeeren der neu ge-
wihlte Prisident fiir sich beanspruchen
koénnte. Beide Kandidaten haben die Zei-
chen der Zeit erkannt. Und beide Kandi-
daten haben erkannt, dass der politische
Erfolg der erforderlichen makroskonomi-
schen Anpassungen nur mit einer gleich-
zeitigen Uberwindung der Kreditrestrik-
tionen erreicht werden kann.

Riickkehr an den Kapitalmarkt

Der Marktzugang ist Argentinien seit der
Staatspleite von 2001 nahezu verwehre,
nachdem einige Gldubiger die seinerzei-
tigen Umtauschangebote abgelehnt und
den sich anschlieflenden Rechtsstreit in
2014 vor US-Gerichten erfolgreich ab-
schlieflen konnten. Erst die Beilegung des
Konflikts mit den Holdouts wird es der
neuen Regierung ermdéglichen, den dann
deutlichen Riickgang der Risikoaufschli-
ge fiir eine Riickkehr Argentiniens an den
internationalen Kapitalmarkt nach fast 15
Jahren nutzen zu kénnen. So wie iiberra-
schenderweise jiingst auch der aktuelle
Wirtschaftsminister des Landes haben sich
beide Kandidaten bereits fiir eine Wieder-
aufnahme der Verhandlungen mit den
Altgliubigern ausgesprochen. Einer kurz-
fristigen Einigung nach den Prisident-
schaftswahlen steht demnach nichts im
Wege. Die Kursrally der Altanleihen der
vergangenen Monate deutete diese Ent-
wicklung bereits an. Wurden die Forde-
rungen rechtzeitig gerichtlich festgestellt,
winkt bei vollem Forderungsausgleich
nochmals ein weiterer massiver Aufschlag
auf den aktuellen Kurswert. Investoren in
den Altanleihen sollten sich also entspannt
zuriicklehnen kénnen. [ |



