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Die - Europiilsche Zentralbank hat
“den diisteren Konjunkturaussich-
ten Rechnung getragen und den .
Leitzins um 50 Basispunkte auf

neu 2.75 % gesenkt. Ehenso wur--

den die Projektionen fiir das reale
. Wachstum des Bruttolnlandpro-

~dukts (BIP) fiir das kommende
Jahr nach unten angepasst.

Diese sehen cine Steigerungsrate von
1.9 % bis 2.9 % vor. In Anbetracht der
schwachen Konsumneigung in der

Effekt der deuthch angesnegenen_

Energiepreise. Ergo rechnen wir mit

einer durchschnittlichen Jahresteue- ,
rung 2003 von 2 %, was exakt der

Obergrenze des EZB- Stabnhtdtsznels

entspncht

Der letzte Monat des Jahres 2002 - [GF
“war gepriigt durch einen schr schwa-

. chen USD. Die flaue US-Konjunktur,

Euro-Zone, der géringen Investitions-

'~berenschaﬂ sowie der moderatén

Impulse vom Auss_enhandel gehen wir

jedoch von einem BIP-Zuwachs von -
lediglich 1.5 % fiir 2003 aus,

Nicht zu unterschiitzen sind dic Prob-
leme einiger Euro-Linder (Deutsch-
land/Frankreich/Italién/Portugal) mit

- dem Stabilitits- und Wachstumspakt. -

Die angestrebte Haushaltkonsolidie-
rung erschwert die Dynamisierung
der Wirtschaft zusitzlich, Keine Sor-
gen bereitet auch in den niichsten

Monaten die Inflationsentwicklung.

Die verschlechterten Konjunkturaus-

" das US-Siibelrisseln im Nahen Osten
‘sowie das exorbitant hohe Leistungs-"

bilanzdefizit der USA 'sind dafiir ver-
antworthch Im Sog dieser Entwick-
lung stieg der Euro zum USD auf iiber -
1.04 ‘an. Fir das 1. Quartal 2003 -
erwarten wir eine Schwankungsbreite

-von EUR 1,00 bis 1.05 fiir | USD.

Zum CHF blieb der EUR weltemm‘_
fundamental _unterbewertet. Aufgrund

der- «save- haven»-Funknon "des CHE
‘wird sich daran kaum viel indem. Wir

gehen weiterhin von einer Kursbandbrei-
te von CHF 145 bis 1. S50 fuir 1 EUR aus.

-

Zinsen

U K
G lreiid s j‘l

junkturentwicklung we_rcfeﬁ die Euro-

- land-Zinsen im-1, Quartdl 2003 -nicht.
- ansteigen. Im Gegenteil: Eine weitere -

Zinssenkung durch die EZB ist nicht
ausgeschlossen, Trotzdem favorisie-,

- ren wir Obligationen mit kurzer Lauf-

im- Geldmarkt da Kursgewmne auf- .
grund des bereits sehr tiefen Niveaus

nur gering ausfallen werden.
Rktien o o ._
_Die expansive Geldpolitik hat fir
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der Akuenmarkle im Oktober und
November gesorgt. Doch die Freude .
war nur_ von kurzer Dauer. Der’
Dezember war der zweitschwiichste
Monat des vergangenen Jahres..

. Im 1. Quartal 2003 erwarten wir, im-
Gegensatz zu vielen Marktbeobach- -

“tern, eine etwas freundlichere Borse, -
-da unseres-Erachtens bereits sehr viel
;Pessnmnsmus in den Preisen enthalten.

ist.- Die politischen Unwiigbarkeiten

werden_ jedoch die. Volatilitiit der

Kursentwicklung weiter hoch halten,
Wir empfehlen an’ kursschwachen

~,Tagen Neu- oder Zukaufe in ausge-

suchten Werten zu titigen. Dies gilt

“vor allem fiir. mittel- bis langfristig

operierende Investoren. Wir- informie-
ren Sie-gerne {iber interessante Anla-.
gemdghchkelten in Emzelwerte oder-

im Fondsberench

Verfasser ‘Gabriel Tschu1 Anlagebe~ '

- rater bei Bank Frick & Co AG Bal- i

zers - -

Die alleinige inhaltliche Vérmﬁvomhg

sichten dimpfen den preistreibenden

Aufgrund der _geschilderten Kon-

zeit oder das Parkieren liquider Mittel

die er,warteﬁéA kurzfristige Erholung

des Beitrages liegt beim Verfasser.

Netto- Inventarwerte der Ilechtenstelnlschen Anlagefonds

Tel. +423/236 8140
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