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Die Industrieproduktion (Ex- Bau-
gewerbe) ist im 4. Quartal 2002
nach den neuesten Daten um
2,1 Prozent gegeniiber dem Vor-
jahresquartal gefallen. Auch im
1. Quartal 2003 diirfte sich an die-
ser Tendenz nicht viel geindert
haben. Im Gegenteil: Der Irak-
Konflikt hat Unternehmen und
Konsumenten noch zusitzlich ver-
unsichert. Ergo ist die Investitions-
zuriickhaltung und die Kauflust
nach wie vor bescheiden.

Die weitere Entwicklung fiir dic
Schweizer Wirtschaft hiingt wesent-
lich davon ab, ob und wie stark sich
das europiiische Konjunkturumfeld in
den kommenden Monaten entwickelt.
Im Fokus steht insbesondere die Kon-
junktur in Deutschland, welche wir

nicht ohne Sorge verfolgen. Um die
erwiihnte Abhiingigkeit zu reduzieren
wird die Schweiz nicht darum herum-
kommen. die dringend notwendige
Revitalisierung des Binnenmarktes
verstiirkt voranzutreiben.

Ein grosser Unsicherheitsfaktor
bleibt auch der hohe Frankenkurs,
welcher “die  Exporttiitigkeit beein-
trichtigt. Die bereits erfolgten Zins-
senkungen haben bis heute ihr Ziel
weitgechend verfehlt und den CHF
nicht nachhaltig geschwiicht. Ergo
gehen wir davon aus, dass direkte
Interventionen an den Devisenmiirk-
ten durch die Schweizer Nationalbank
immer wahrscheinlicher werden.

Wir- rechnen weiterhin mit cinem
langsamen Aufschwung, der in der
zweiten Jahreshiilfte etwas an Fahrt
gewinnt,

Zinsen

Nach der im Miirz erfolgten Zins-
satzsenkung ist der Spiclraum fiir
noch ticfere Zinsen weitgehend aus-
geschopft. Die Hoffnung, dass sich
dies positiv auf dic Kreditnachfrage
auswirkt, ist bisher nicht erfiillt wor-
den. '

" Nach der Gegenbewegung in den
letzten zwei Wochen — insbesondere
dic Renditén fiir Langfristanlagen
haben deutlich angezogen — gehen
wir in Anbetracht des bereits erwiihn-
ten wirtschaftlichen Umfeldes kurz-
fristig nicht von weiteren Zinser-
héhungen aus. Bei den noch immer
schr unattraktiven Siitzen macht es
jedoch keinen Sinn, in mittel- bis
langfristige Laufzeiten zu investicren.
Wir empfehlen, die hohen Obligatio-

nenkurse fir Gewinnmitnahmen zu
nutzen. Die Liquiditiit sollte kurzfris-
tig im Geldmarkt parkiert werden.

Aktien

Nach der Bekanntgabe der Jahres-

zahlen vieler Unternchmen haben
zahlreiche Analysten die Gewinner-
wartungen fiir das laufende Jahr
nochmals deutlich nach unten korri-
giert. Diese Tatsache und die allge-
mieine  Verunsicherung und Zuriick-
haltung haben  die  Mirkte auf
langjihrige Tiefstkurse fallen lassen.
Die Hoffnung auf einen kurzen Irak-
Konflikt, Eindeckungskiiufe durch
Hedge-Funds sowie die massiv iiber-
verkaufte Marktlage fahrten schliess-
lich zu ciner Korrekturbewegung von
gegen 20 Prozent. Der negative Trend
ist aber damit noch nicht gebrochen,

Dic Miirkte werden auch in Zukunft
von grosser Unsicherheit gepriigt sein.
Entsprechend wird auch dic Volatilitiit
(Bandbreite der Marktbewegungen)
hoch bleiben. Dies eréffnet nerven-
starken  Spekulanten  kurzfristige
Erfolgschancen.

Wir bevorzugen folgende Werte:
Novartis, Ziarich Fin.  Services,
Swatch Group, Unaxis und Sulzer.

Als Ergiinzung oder Diversifikation
im Rahmen lhres Aktienportfolios
empichlen wir nicht-traditionelle
Anlagen (z.B. Hedge-Funds).

Verfasser: Gabriel Tschui, Bank Frick

& Co. AG, Balzers.

Die alleinige inhaltliche Verantwor-
tung des Beitrages liegt beim Verfas-
ser.’
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