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Aussichten

Magistrat sein ist nicht nur
eine persönliche Stilfrage
Vieles wurde Bundesrat Alain
Berset nachgesehen. Es gab
einige unübersehbare Momen-
te der Wahrheit. Peinlichkeiten
relativierte man und redete sie
schön – passend zu einer Zeit,
in der Dinge oftmals selbst in
der Alltagssprache nicht mehr
beim Namen genannt werden
dürfen, ohne dass man vom
Mob verbal gelyncht wird. Es
geht etwas Wichtiges verges-
sen: Ein Bundesrat kann sich
nicht benehmen wie du und
ich, und das hat überhaupt
nichts mit Strafrecht zu tun. Er
ist ein Magistrat. Alain Berset
ist trotzdem mehrfach aus der
Rolle gefallen – das ist offen-
sichtlich – und sein im Moment
grösster Erfolg ist der, dass er
dennoch im Amt ist. Von
Selbstkritik keine Rede.

Berset ist nicht CEO der Credit
Suisse oder deren Verwaltungs-
ratspräsident, die sich gegen-
seitig (beide sind «passati») –
genüsslich kolportiert in der
Wirtschaftspresse (sic!) – auf
dem Tennis- bzw. dem Golf-
platz auszustechen versuchten.
Darum hat mich 2015 sein
unangemessenes und peinli-
ches Engagement bei der
«Schweizer Illustrierten»
irritiert. Dort titelte man:
«UnserChef, derBundesrat».
«Alain Berset war eine Woche
Gast-Chefredaktor der SI.
Verantwortlich für die Ausgabe
der ‹Schweizer Illustrierten›,
die ab Freitag, 28. August 2015,
am Kiosk aufliegt, ist Bundesrat
Alain Berset! Er führte Sitzun-
gen, suchte Bilder aus, be-
stimmte Schwerpunkte – und
beeindruckte die Redaktion.»
Wieso hat niemand ihn und sein
grosses, eitles Ego gebremst?

Ich finde, wer an der Spitze eines
Landes steht, wirkt nicht in
«Telenovelas» mit und be-
nimmt sich auch nicht indiskret
wie ein Seriendarsteller. Sonst

versteht er seine Rolle nicht. Wir
alle (oder die meisten) fanden
François Hollande unsäglich
lächerlich und dümmlich: seine
nächtlichen Ausfahrten auf dem
Scooter zu seiner Geliebten und
seine Nähe zu zwei Journalisten,
denen er in 61 Gesprächen
während seiner Amtszeit unein-
geschränkt alles erzählte (und
die die unsäglichen Plaudereien
dann publizierten in einem
Buch, das in seinem Titel die
richtige Folgerung enthält: Ein
Präsident sollte das nicht sagen).
Es war politischer Selbstmord,
den Hollande beging.

Der Magistrat (lateinisch magis-
tratus, «Obrigkeit») ist in der
Schweiz die Bezeichnung der
höchsten Staatsfunktionäre in
Bund und Kantonen. Magistra-
ten haben eine besonders
wichtige Rolle und es ist von
ihnen ein hohes Verantwor-
tungs- und Pflichtbewusstsein
zu erwarten. Massstab bildet
dabei die Macht, die sie kraft
ihres Amtes innehaben. Es ist
vom Stimmvolk direkt oder
indirekt (via Parlament) auf Zeit
geliehene Macht. Etwas verkürzt
gesagt: Das Machtmotiv muss
als Gegenpol ein ebenso grosses
Leistungsmotiv aufweisen,
worunter nebst anderem fällt,
dass der Magistrat das Ansehen
des Amtes jederzeit wahrt und
Zurückhaltung pflegt. Dies ganz
speziell in einer Zeit, in der das
Ansehen von Institutionen,
Behörden, ja der Umgang mit
Autorität überhaupt, ein grosses
gesellschaftliches Problem
geworden ist. Dies ist der Preis,
den ein Magistrat nicht zuletzt
dafür bezahlt, dass die Öffent-
lichkeit ihm vertraut. Wenn ihm
dieser Preis zu hoch ist: Es gibt
durchaus andere Jobs mit tiefe-
ren Verhaltenserwartungen.

Monika Roth
Professorin und
selbstständige Rechtsanwältin

Calida trotzt der Stimmung
Der Surseer Textilhersteller schreibt erneut ein Rekordjahr, wächst im Onlinehandel aber
weniger schnell als gedacht. Dafür geht es bei der Profitabilität vorwärts.

Gregory Remez

Unterwäsche braucht man im-
mer. In Zeiten des inflationsbe-
dingten Kaufkraftverlusts grei-
fen Konsumentinnen und Kon-
sumenten jedoch lieber zu den
günstigeren Modellen. Das
spürt derzeit auch der Wäsche-
und Lingeriehersteller Calida,
der sich eher im Mittel- und
Hochpreissegment bewegt. Wie
den am Freitag publizierten Er-
gebnissen zum Geschäftsjahr
2022 zu entnehmen ist, wurde
das Wachstum der Unterneh-
mensgruppe aus dem luzerni-
schen Sursee im zweiten Semes-
ter deutlich ausgebremst.

Wegen des hervorragenden
Geschäftsgangs im ersten Halb-
jahr resultierte dennoch ein wei-
teres Rekordergebnis (siehe Ta-
belle). Der Umsatz von Calida
stieg 2022 im Vorjahresver-
gleich um 8,5 Prozent auf 323,9
Millionen Franken. Der Be-
triebsgewinn vor Zinsen und
Steuern (Ebit) wuchs um 14 Pro-
zent auf 27,7 Millionen Franken,
wobei sich die entsprechende
Marge von 8,1 auf 8,6 Prozent
verbesserte. Bis 2026 hat sich
der Konzern das Profitabilitäts-
ziel von 10 Prozent gesteckt,
2018 lag die Marge noch knapp
über 5 Prozent.

IndirekteWerbung
fürCalida-Aktien
In einem rückläufigen Markt sei
es gelungen, weitere Marktan-
teile zu gewinnen, sagte Calida-
CEO Timo Schmidt-Eisenhart,
der das Ruder im April 2021 von
Reiner Pichler übernommen
hatte. Träger des Erfolgs seien
insbesondere die etablierten
Marken Calida (+5,5 Prozent
beim Umsatz), Aubade (+10,7
Prozent) und Lafuma Mobilier
(+16,8 Prozent) sowie die loyale
Kundschaft gewesen.

Unter dem Strich verdiente
der Konzern 21,8 Millionen

Franken und damit 43,4 Prozent
mehr als im Vorjahr. Von diesem
satten Gewinnsprung soll auch
das Aktionariat profitieren. Die
Dividende soll um 15 Prozent
auf 1.15 Franken steigen. Im
Sommer 2022 hatte die Calida-
Gründerfamilie Kellenberger
mitgeteilt, ihre Beteiligung von
33,5 Prozent verkaufen zu wol-
len. Seither warten die Aktien
auf einen Abnehmer, der Kurs
bewegte sich derweil seitwärts.
Der Konzern nutzte daher die
Gunst der Stunde, um Werbung

für seine «attraktive Dividen-
denpolitik» zu machen, die in
den nächsten Jahren weiterver-
folgt werde.

Finanzchefgeht –
Nachfolgesuche läuft
Fortsetzen will Calida auch die
2021 vom Neo-Management
unter CEO Schmidt-Eisenhart
verabschiedete Wachstumsstra-
tegie.Diese siehtunteranderem
weitere Akquisitionen vor. Bis
2026willderKonzernorganisch
um 4 bis 6 Prozent wachsen, so
auch imlaufenden Jahr.DasMa-
nagement erwartet jedoch, dass
die marktwirtschaftlichen und
geopolitischen Unsicherheiten
verstärkt spürbar sein werden.
Insbesondere die «rekordhohe
Inflation» habe zu einer «re-
kordtiefen Konsumstimmung»
geführt, ergänzteFinanzchefSa-
cha Gerber, der Calida nach der
Generalversammlungam19.Ap-
ril verlassenwird.DieNachfolge
steht noch nicht fest, interimis-

tisch übernimmt der bisherige
Stellvertreter Hans Hess.

Calida verfolgt seit langem
eine Omnichannel-Strategie,
alsodieVerzahnungvonOnline-
und stationärem Handel. Bis
2026 sollen beide Bereiche glei-
chermassen zum Umsatz beitra-
gen, so steht es im Strategie-
papier «Accelerate 2026». Hier
hat der Konzern allerdings noch
Luft nach oben. So konnte der
Online-Umsatzanteil im Ver-
gleich zum Vorjahr nur um 0,8
Prozentpunkte auf 27,7 Prozent
gesteigert werden.

Calida hofft, den Onlinehan-
del insbesondere mit den letzt-
jährigen Übernahmen der deut-
schen Erlich Textil und der US-
Lingeriemarke Cosabella weiter
zu stärken. Beide seien stark im
E-Commerce, böten vielver-
sprechende Wachstumspers-
pektiven und erlaubten den US-
Markteintritt der etablierten
Marke Aubade, sagte Schmidt-
Eisenhart.

Plakat des Wäscheherstellers Calida bei einer Filiale in Luzern. Bild: Urs Flüeler/Keystone (6.8.2020)

Calida in Zahlen

in Mio. Fr. 2022 2021

Umsatz 323,9 298,4

Betriebsgewinn 27,7 24,3

Nettogewinn 21,8 15,2

Wenn gute Daten eine Schattenseite haben
den mittlerweile wieder erreichten Niveaus
hat insgesamt durchaus etwas Positives.

Zinsanstieg drückt Aktien nur leicht
Daneben dürfte der erneute Anstieg der
Renditen einen wesentlichen Grund für den
leichten Rücksetzer der Aktien im Februar
darstellen. Dieser Zinsanstieg kommt nicht
aus heiterem Himmel, sondern hat mit den
insgesamt recht robusten Konjunkturdaten
und erhöhten Inflationszahlen zu tun. Diese
liessen Sorgen aufkeimen, dass die Noten-
banken noch einiges an Weg vor sich haben
könnten, bis die Inflation wieder nachhaltig
auf tiefere Niveaus zurückkehrt. Überra-
schend ist momentan, wie gering die negati-
ven Auswirkungen der höheren Zinsen bisher
auf die Aktienmärkte waren. Dies insbeson-
dere, wenn man bedenkt, welche negativen
Marktreaktionen die steigenden Zinsen im
Jahr 2022 ausgelöst hatten. Es stellt sich damit
ein wenig die Frage, ob die Aktienmärkte der-

Aktienmärkte mit Konsolidierung
Im Februar gaben die Aktienmärkte in der
Summe etwas nach, was angesichts des star-
ken Januars nicht sonderlich überrascht. Da-
bei fiel die Schwäche der Schwellenländer
(-6.5%) etwas auf, denn sie waren dank der
Wiederöffnung der chinesischen Wirtschaft
zu einem Favoriten vieler Investoren gewor-
den. Dennoch notieren die meisten Aktien-
märkte seit Jahresbeginn im Plus, der breite
Schweizer Markt zum Beispiel knapp 5%.
Eine Konsolidierung der Aktienmärkte auf

zeit nur der sprichwörtliche Frosch im immer
heisser werdenden Wasserbad sind.

Defensiv positioniert bleiben
Angesichts von robustem Wachstum und
noch erhöhter Inflation steigt aus unserer
Sicht durchaus das Risiko, dass die Notenban-
ken gezwungen sein könnten, die Konjunktur
markanter einzubremsen. Sind sie hingegen
zu zögerlich, könnte ihre Glaubwürdigkeit am
Markt leiden. Beide Szenarien hätten unange-
nehme Konsequenzen für die Finanzmärkte.
Wir raten daher unverändert zu einer leichten
Untergewichtung von Aktien und Anleihen in
gemischten Portfolios. Liquidität, Schweizer
Immobilienfonds, Gold und Rohstoffe (ohne
Landwirtschaft) sollten dagegen leicht über-
gewichtet werden.

Entwicklung der LUKB-Anlagefonds

Mit unseren Markteinschätzungen und Prognosen
informiert bleiben: lukb.ch/anlagepolitik

akt. Wochen- seit
Kurs frist 1.1.

Strategiefonds
LUKB Expert-
Ertrag 140.60 -0.4% +1.6%
Zuwachs 197.00 -0.2% +2.6%
Wachstum 106.10 0.0% +3.7%

Aktienfonds
LUKB Expert-
TopGlobal 223.70 +0.8% +11.7%
TopSwiss 161.70 +0.4% +11.5%
Aktien Schweiz 125.70 -0.4% +5.1%
Tell 125.60 +1.2% +9.1%
Aktien Euroland 115.80 -0.3% +11.0%
Aktien Euroland S/M 131.30 +0.2% +11.9%
Aktien Nordamerika 150.00 -0.6% +4.5%
Aktien Ausland 108.90 +0.4% +6.5%

Obligationenfonds
LUKB Expert-
Obligationen CHF 89.90 -0.8% 0.0%
Oblig. FW takt. hedged 94.60 -0.7% -0.4%
Gl. Convert. Bond F. 97.10 -0.6% +1.7%

Vorsorgefonds
LUKB Expert-
Vorsorge 25 103.60 -0.5% +2.4%
Vorsorge 45 161.50 -0.4% +3.7%
Vorsorge 75 125.20 -0.3% +5.8%
Vorsorge 100 93.20 -0.1% +7.5%

Der Inventarwert (Net Asset Value) pro Fondsanteil wird
in CHF ausgewiesen, mit Ausnahme der Fonds LUKB Expert-
Aktien Euroland -P- (EUR), LUKB Expert-Aktien Euro-
land S/M (EUR), LUKB Expert-Aktien Nordamerika -P- (USD)

Björn Eberhardt
Leiter Investment Office

* Vom 1.3. bis 31.5.2023. (40 Franken Mindestkom-
mission). Gilt ausschliesslich für einmalige Inves-
titionen in LUKB Expert-Fonds und nicht für die
Ersteinlage und regelmässige Investitionen in
den Fondssparplan. Gilt nicht für fluks 3a.

Mit den ausgezeichneten LUKB Expert-
Fonds. Jetzt besonders attraktiv!

Erfahren Sie mehr:
lukb.ch/fonds

50%
auf Ausgabe-
kommission.*

Neue Horizonte für Ihr Vermögen
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