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Mire

Ausblick auf Lissabon:
Bei Lebensqualitat und
Modernitét liegt die
Stadt international
weit vorn

Erholung Der Corona-
Crash fiel in Portugal
besonders hart aus.
Doch seitdem wachst
die Wirtschaft stark
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Sonnige Aussichten

Portugal » Zu den Parlamentswahlen prasentiert sich das Land als Musterschuler der
Europaischen Union. Warum sich ein Blick nach Stidwesten auch fur Anleger lohnt

VON OLIVER RISTAU

ormalerweise arbeitet Pedro

Balau taglich an der Kiiste

von Caparica bei Lissabon.

An dem breiten Sandstrand
siidlich der Tejo-Miindung unterhilt er
mit seinem Bruder eine Schule fiir Wel-
lenreiten und Kitesurfen. Doch weil Co-
rona denboomenden Tourismus in Por-
tugal stark gebremst hat, hat sich der
38-Jihrige eine Alternative gesucht:
beim Autoeuropa-Werk von Volkswa-
gen unweit von Lissabon. Dort lassen
die Wolfsburger den T-Roc fiir Europa
vom Band laufen. ,Wegen des Chip-
mangels arbeitet VW Anfang des Jahres
aber mit weniger Schichten®, sagt
Balau. Die Zeitarbeitsfirma, fiir die er
tatig ist, hat seinen Vertrag deshalb
ausgesetzt. Was er stattdessen macht?
»Urlaub am Strand®, sagt er augenzwin-
kernd und lacht.

Portugiesen sind flexibel. Die Krisen
der letzten Jahre haben die Menschen
am siidwestlichen Rand Europas erfin-
derischgemacht. Lissabon ldsst interna-
tional mit einer bunten Start-up-Szene
aufhorchen. App-Entwickler sitzen in
alten Industriehallen am Hafen oder in
den modernen Geschéftsviertelnim Os-
ten der Hauptstadt. Weil viel kleiner als
etwa Spanien oder Italien, liegt Portu-
gal Kooperation im Blut. Nationalismus
ist wenig verbreitet, eine rechtspopulis-
tische Partei mit der Chega erst in jiings-
ter Vergangenheit aufgekommen. Statt-
dessen ist fiir viele Portugiesinnen und
Portugiesen selbstverstdandlich, flie-
Rend Englisch zu sprechen.

Anstattsich tiber das Corona-Manage-
ment zu beschweren, ergreifen sie die
Chancen. Beeindruckend ist weniger
die hohe Impfquote als vielmehr das
hohe Modernisierungstempo des Lan-
des. In Bickereien und Cafés ist kontakt-
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loses Bezahlen iiblich, Toiletten in Ein-
kaufszentren zeigen zur Abstandswah-
rung automatisiert die Belegung an.
Mietrdder und -roller stehen selbst in
landlichen Vororten bereit. Bei interna-
tionalen Rankings iiber Lebensqualitit
und Modernitdt erreicht Lissabon, in
dessen Grofiraum fast jeder dritte Por-
tugiese lebt, vordere Plitze. Und dann
ist da noch das Recht auf einen Heimar-
beitsplatz, das viele Beschiftigte gern
annehmen — kein Problem fiir ein Land,
das iiber eine ausgezeichnete Internet-
abdeckung verfiigt.

Weil aber Tourismus und Konsum
eine wichtige Rolle spielen, hat Corona
der Wirtschaft 2020 einen herben Ab-
sturz beschert. Doch mit einem Wachs-
tum von 4,8 Prozent 2021 und laut OECD
erwarteten 5,8 Prozent 2022 wird Por-
tugal das Vorkrisenniveau Mitte desJah-
res wieder erreicht haben. Dabei hilft
das Corona-Aufbauprogramm der EU. |
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Markte

CORTICEIRA AMORIM
Multitalent Kork

Neben Wein- und Sektverschliissen kommt
die Rinde der Korkeiche fiir Textilien und we-
* gen ihrer Robustheit und Feuerfestigkeit im
Fahrzeugbau zum Einsatz. Corticeira Amorim
ist der groBte Produzent der Welt und zudem
finanziell solide wie wenig andere portugie-
sische Unternehmen. In den ersten neun Mo-
naten des vergangenen Jahres hat die Firma
ihren Umsatz um 11,5 Prozent auf 637 Mil-
lionen gesteigert, der Gewinn pro Aktie klet-
terte um 19,6 Prozent auf 44 Cent pro Aktie.

CORTICEIRA AMORIM "KURS 10,20 €
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Solides Stromgeschaft

Die Verschuldung ist zwar nicht ohne, doch
REN - die Abklirzung steht fir Redes Ener-
géticas Nacionais - verdient Geld mit einem
sicheren Geschaft; dem Betrieb des nationa-
len Stromnetzes. Mit dem Ausbau der Oko-
stromerzeugung dirften die Ertrage steigen.
Defensives Investment, das wenig negativen
Einfluss von der hohen Inflationsrate zu be-
flrchten hat. Fur das laufende Jahr wird eine
Dividendenrendite von rund sechseinhalb
Prozent erwartet.
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JERONIMO MARTINS
Starker Einzelhdndler

Der portugiesische Supermarktbetreiber ist
seit Kurzem auch selbst in der Lebensmittel-
produktion aktiv, vor allem bei der Aquakul-
tur. Das hat die Ergebnisse 2021 positiv be-
einflusst. Das Zentrum der Geschaftsaktivita-
ten liegt in Portugal, das Unternehmen ist
aber auch in Polen und Kolumbien aktiv. Auch
die weiteren Aussichten sind gut. Nach star-
kem Kursverlauf 2021, als die Aktie fast 50
Prozent zulegte, und wegen des inflationsbe-
dingten Margendrucks aktuell jedoch nur eine
Halteposition.
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16,6 Milliarden Euro erhélt Lissabon aus
Briissel. Damit sollen Wirtschaft und
Gesellschaft nachhaltig umgestaltet
werden. Der Fokus liegt neben dem di-
gitalen Wandel und sozialen Absiche-
rungsmaffnahmen auf dem Klima-
schutz.

So plant Lissabon eine der grofiten
Solarstrom-Offensiven Europas. Schon
heute decken regenerative Quellen wie
Wasser- und Windkraft 60 Prozent des
portugiesischen Strombedarfs. Nun will
das sonnenreiche Land auch 18 Giga-
watt Leistung aus Photovoltaik auf-
bauen. Milliarden an Auslandsinvestiti-
onen werden die Folge sein. Nachhaltig
orientierte Investoren positionieren
sich bereits. Der Okostrom soll auch
eine griine Produktion moglich ma-
chen, zum Beispiel von solarem Wasser-
stoff fiir den Export. In der Hafenstadt
Sines, in der kiirzlich das letzte Kohle-
kraftwerk des Landes abgeschaltet
wurde, entsteht zudem eines der grof-
ten und modernsten Datenzentren Eu-
ropas, das sich zu einem Grofiteil mit
Okoenergie versorgen will.

Politische Kontinuitat

An den guten Perspektiven dndert
auch das aktuelle politische Vakuum
nichts. Weil der populdre, aber mit ei-
ner Minderheitsregierung operierende
Ministerprdsident Antonio Costa Ende
2021 seinen Haushalt nicht durchbe-
kam, rief er Neuwahlen aus, die nun am
Sonntag stattfinden. Umfragen sehen
seine sozialistische Partei mit Zugewin-
nen deutlich vorn. Der alte kdnnte so-
mit auch der neue Ministerprasident
werden. Costa diirfte so seine von Briis-
sel co-finanzierte Politik der Moderni-
sierung bei sozialem Ausgleich fortset-
zen konnen.

Fiir den portugiesischen Aktien-
markt sind das gute Aussichten, zumal
er prinzipiell Nachholpotenzial gegen-

Strommast mit
Storchennest:
REN betreibt
das nationale

Elektrizitatsnetz
Portugals und ist
dabei, die Oko-
stromerzeugung
auszubauen

Gigawatt Leistung
aus Photovoltaik
will Portugal in
den kommenden
Jahren aufbauen.
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iiber anderen Europdern hat. So lag der
Auswahlindex der 20 grofiten Werte
PSI20 zuletzt nur knapp iiber dem Niveau
von vor Beginn der Corona-Krise.

Die eher maue Performance liegt
auch an den Einzeltiteln. Denn der In-
dexreprasentiert vor allem die traditio-
nelle Okonomie: Stark vertreten sind
Energiewerte, Bau- und Papierindust-
rie, Handel und Telekommunikation.
Dazu kommt, dass die Unternehmen
relativ hohe Schulden in den Biichern
haben. Die Eigenkapitalquote liegt bei
vielen kaum héher als 25 Prozent. Dafiir
schiitten einige ihre Gewinne grof3ziigig
aus. Titel wie das Bauunternehmen
Mota Engil, der Handelskonzern Sonae
und Stromnetzbetreiber REN bieten
Anlegern Dividendenrenditen von teils
mehr als sieben Prozent. Hiesige Aktio-
ndre miissen dabei aber beachten, dass
der portugiesische Staat mehr als 30
Prozent Quellensteuer einbehilt, die
man nur sehr aufwendig wiederbekom-
men kann.

Ein Blick lohnt aber auch in die il-
lustre zweite Reihe. Da sind zum Bei-
spiel die Aktien der drei groflen Fuf-
ballklubs FC Porto, Sporting Lissabon
und Benfica Lissabon, deren Perfor-
mance an Transfererlosen und Cham-
pions-League-Erfolgen gekoppelt ist.
Auflerdem finden sich spekulative Im-
mobilien- und Tourismuswerte. Attrak-
tiv sind Spezialunternehmen wie der
weltweit grofite Korkproduzent Cor-
ticeira Amorim, Lebensmittel- und Su-
permarktbetreiber Jerénimo Martins
und die Start-up-Holding Novabase.

Die Chancen fiir Portugal, aus der Co-
rona-Krise gestdrkt hervorzugehen,
sind gut. Und dann sind da ja noch Wel-
len und Strand — beste Voraussetzun-
gen, um Touristen in einer Post-Coro-
na-Welt anzulocken. Surflehrer Pedro
Balau jedenfalls ist bereit und wartet
schon. Q



