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1. Aufregende Tage? 
Gewiss, politisch gesehen schaute man die letzten Tage und 
Wochen mit grosster Besorgnis nach Moskau. Hinter dem fruhe
ren Kampfpiloten Ruzkoi scharten sich die alte Nomenklatura, 
Veteranen, Nationalisten, Judenhasser, enttauschte Jugend
liche, der Mob schlechthin. So eindeutig zwar einerseits von 
allem Anfang an der rnoralische Vorrang Jelzins und weit
gehend auch die faktischen Machtverhaltnisse waren, so un
klar und gespenstisch erwies sich anderseits das Chaospoten
tial seiner Gegner. Da Russland nach wie vor eine hochgerU
stete Nuklearrnacht ist und Kernwaffen aller Kaliber (auch 
kleine und darnit unter den Schwellen internationaler Invol
vierung einsetzbare) zuhauf vorhanden sind, ist das 
Weltinteresse durchaus erklarbar. 

Man rnuss aber sehen, dass doch immense Unterschiede bestehen 
zu vergleichbaren frliheren Krisen. Wer erinnert sich nicht 
an den "Gorbatschow-Crash" vorn August 1991, als die Welt 
aufgeschreckt wurde von der Moglichkeit, dass altes Sowjet
denken wieder neue Realitat werden kOnnte. Damals, 1991, war 
ja die Sowjetunion noch nicht v6llig zerbrochen, der 
Warschauerpakt zwar durchl6chert, aber wegen der Prasenz von 
sowjetischen Truppen noch reparierbar. Gerade hatte die Welt 
erstmals einen fUr den Frieden in der Region und die 
Sicherheit des Roh6lflusses gefahrlichen Unruhestifter rnit 
dem Plazet der Russen niedergek§mpft, und nun musste rnit der 
M6glichkeit gerechnet werden, dass solch globaler Konsens 
bereits wieder der Vergangenheit angehoren wurde. 

Entsprechend waren die Reaktionen der fur neue Risiken stets 
sehr sensitiven internationalen Finanzmarkte ausgefallen" 
US-Dollar und Schweizerfranken kletterten nach oben, die 
Aktienborsen fielen innert kurzester Frist urn 5 bis 10 
Prozentpunkte. Und heute, irn Jahr 1993? Kaurn ein Aufflackern 
von Dollar oder Franken, kaum ein zucken der Aktienindizes. 
Weshalb? 

2. Diversifizierte Welt 
Die Welt hat ihr Gesicht in den letzten paar Jahren eben 
v6llig verandert. Oekonornisch gesehen war das bipolare 
Machtsystem so etwas wie ein Kartell. Was sich links und 
rechts der Bl6cke ruhrte, war fur das Gesamte v6llig belang
los. Das Auf und Ab irn zusarnrnenspiel der USA rnit der 
Sowjetunion bestimmte so ziernlich alles, was in dieser Welt 
geschah, oft bis weit in die Innenpolitik an sich unbetei
ligter Lander hinein, ja, es bestirnrnte sogar das intellektu
elle Denken und Handeln. 

Die Zeiten sind vorbei. Was in Moskau passiert, ist im 
Prinzip und abgesehen von einer (unwahrscheinlichen, weil 
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selbstmorderischen) nuklearen Weiterung nur noch von regio
naler Bedeutung. Zwar ware es bedauerlich, wenn der Reform
prozess auf die eine oder die andere Weise zum Erliegen 
kame, und gewiss, einige Glaubiger (allen voran die Deut
schen!) hatten etwelche Muhe damit, die globale Sicherheit 
wurde dadurch aber kaum mehr stark tangiert. Was an russi
schem Militar ubriggeblieben ist, ist faktisch strukturell 
nichtangriffsfahig. Ein Wiederaufbau der fruheren Macht
mittel ware zwar moglich, benotigte aber Zeit und Ressour
cen" 
Das Kartell der zwei Bl6cke ist van einem "Wettbewerbs
modell" abgel6st warden. Die Weltbedeutung des Ostens, aber 
auch der USA, ist stark gesunken. Was sich links und rechts 
der USA und Russlands ruhrt, ist nun van Belang. Die 
Finanzmarkte als aggregiertes Wissen und gehaufte Erwar
tungsbildung haben dies zur Kenntnis genommen. Damit 
erklaren sich die geringen Ausschlage, und es darf die 
Prognose gewagt werden, dass diese Konstellation eine Weile 
noch andauern dlirfte. 

3. Demokratisierungsprozess in Gefahr. So what? 
Urn nicht falsch verstanden zu werden: Die Erkenntnis liber 
die relative Verringerung der globalen Bedeutung van 
Auseinandersetzungen a la Moskau will nicht sagen, dass es 
nicht langerfristig von ausserordentlicher Wichtigkeit sein 
wird, ob dem Osten der Anschluss an die industrialisierte 
Welt einigermassen gelingen wird oder nicht. Nicht zuletzt 
hangt davon ab, ob wirtschaftlich bisher v6llig brach
liegende Scholle nutzbar werde oder nicht, und dies dlirfte 
gerade den Investor sicherlich interessieren. 

In der Beurteilung der ganzen Prozesse liegen allerdings 
einige grosse Schwierigkeiten. Zum einen gibt es nur wenige 
wirkliche Ost-Experten. Die meisten stammen namlich noch aus 
Zeiten der alten Sowjetunion, denken zuinnerst noch stets 
bipolar, und hatten zudem im Hinblick auf die Voraussage des 
Zerfalls ihres Studienobjekts v6llig versagt. Soll man ihnen 
heute Glauben schenken, wenn sie von Petersburg bis 
Taschkent den Holocaust prophezeien, wenn sie hordenweise 
nach Europa einfallende Russlandmafiosi vorhersagen? Ohne 
der Verharmlosung anheim zu fallen: man k6nnte sich auch po
sitivere Wendungen, und vor allem differenziertere vorstel
len. 
Zum andern ist es die Hochstilisierung des Demokra
tisierungsprozesses durch westliche Politiker, die zu 
Fehlbeurteilungen und vollig voraussehbaren Enttauschungen 
fuhrt. Demokratie ist eine Form der Entscheidfindung im 
Staat. Sie beruht auf der moglichst hohen Involvierung m6g
lichst vieler Leute in die Belange des Staats. Dagegen kann 
sicher niemand etwas haben. Fur die Reform des Sowjetsystems 
ist sie aber nicht einmal zweitrangig. 
Viel wichtiger ware doch - und davon spricht im Westen kaum 
jemand - eine rasche und durchgreifende Rechtsreform mit dem 
Ziel, dass den Russen endlich einmal die wesentlichsten 
Individualrechte zur Verfligung stehen. Die Freiheitsrechte, 
das Recht auf Eigentum, und vor all em: deren Durch-



3 

setzbarkeit! Wo uberall in der Welt wurde nicht die Demo
kratie, meist britischer Provenienz, eingefU.hrt, und wo 
uberall endete die Geschichte nicht mit herben EntUiu
schungen, weil auf der Ebene der Individualrechte ein 
volliges Vakuum herrschte? Die vielen diktatur!hnlichen 
''Demokratien'' der dritten Welt sind nicht Folge eines man
gelnden Demokratisierungsprozesses, sondern eine Folge der 
Geringsch!tzung eines auf die Rechte des Individuums ausge
richteten Rechtssystems. 

4. Ohne Recht kein Erfolg 
Das Problem ist von hochster okonomischer Relevanz. Ein 
Zweig der Wirtschaftswissenschaft befasst sich mit der 
Frage, weshalb gerade und nur in der westlichen Hemisph!re 
in den letzten zweieinhalb Jahrhunderten eine so einzigar
tige wirtschaftliche Entwicklung stattfinden konnte. Ziem
lich einhellig wird die Frage mit der Existenz individueller 
Rechte im Gefolge der bill of rights und der franzosischen 
Revolution beantwortet. 
Fur den l!ngerfristig orientierten Anleger (z.B. Pensions
kassen!) mussten solche Ueberlegungen eigentlich an der 
Tagesordnung sein: Wie entwickeln sich die Rechtssysteme in 
den verschiedenen L!ndern und Regionen, wie steht es mit der 
Durchsetzbarkeit von Rechten, mit der Unabh!ngigkeit der 
Justiz? Zweifellos sind diese Elemente van viel grOsserer 
Bedeutung fur den wirtschaftlichen Erfolg oder Misserfolg 
als irgendwelche Weltbankfazilit!ten, irgendwelche Handels
abkommen, irgendwelche Bevorzugungen durch Subventionen und 
Steuererleichterungen usw. - Was macht denn den wirtschaft
lichen Erfolg einer Stadt wie Singapur aus? Weshalb konnte 
die rohstofflose Schweiz zu einem der reichsten L!nder 
aufsteigen? Weshalb scheint der Reformprozess in Tschechien 
von Erfolg gekront zu werden? 

5. Recht ist auch eine Strukturfrage 
Nun ware allerdings blind, wer den schleichenden Niedergang 
der Rechtsordnung in den westlichen Industrienationen nicht 
mitbeobachten wurde. Es macht den Anschein, dass es zwischen 
Mittelalter, fruher Neuzeit und Postmoderne nur eine ganz 
kurze Zeitspanne war, in der man unbewaffnet durchs Land und 
die St!dte reisen konnte, in der Frauen nachts unbesorgt auf 
Begleitschutz verzichten konnten, in der kleinere, aber fur 
die personliche Sicherheit dennoch wichtige Rechtsbruche wie 
Entreissdiebst!hle geahndet wurden. An allen Ecken und Enden 
ist der moderne Sozialstaat gewachsen, nur bei Justiz und 
Polizei glaubte man sparen zu konnen. 

Man kann die okonomische Relevanz der Sicherheitsfrage nicht 
ubersch!tzen. Mangelnde Gewissheit, morgen noch dasselbe zu 
besitzen wie heute, morgen noch genau so unbehelligt zu le
ben wie heute, morgen den Rechtsanspruch von heute durchset
zen zu konnen: wo die Gewissheit fehlt, da entstehen enorme 
volkswirtschaftliche und soziale Kosten. Mangelnde Rechts
sicherheit ist in hochstem Masse unsozial, weil Beguterte 
immer einen Weg finden, sich zu schutzen und sich durch-
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zusetzen. Mangelnde Rechtssicherheit ist volkswirtschaftlich 
wachstumshemmend 1 weil sie mOglichen Investitionsanreizen 
die Spitze bricht. 
Interessant, wie wenig man darliber von den verbal so revita
lisierungsfreudigen Politikern hart. Offensichtlich sind 
ihnen Strukturprograrnme 1 die aktives staatliches Eingreifen 
erforde:cn und mithin den Einflussbereich der classe politi
que erh6hen 1 bei weitem sympathischer. Was nicht weiter ver
wundert. 

6. Strukturprobleme noch und noch 
Schon verschiedentlich haben wir davon gesprochen, dass die 
gegenwartige Rezession nicht allein auf zyklische Einfllisse 
zurlickzuflihren sei. Es genlige m.a.W. zur Erkl§rung des an
haltenden wirtschaftlichen Formtiefs nicht, die nach der 
Ueberhitzung der spaten Achtzigerjahre eingeleitete Hoch
zinsphase fur die nachfolgende Abkuhlung verantwortlich zu 
machen. Vielmehr lagen strukturelle Probleme vor. 

Was heisst das aber konkret? Die Sicherheitsfrage ist sicher 
eine der wichtigsten strukturellen Fragestellungen. Einer 
der wesentlichsten Wettbewerbsvorteile des zivilisierten 
Westens zerf§.llt. Es gibt aber noch weitereo So wurden wir 
ziemlich unvermittelt im Gefolge des Endes des bipolaren 
Systems mi·t einem reichlichen Angebot an billigen Arbeits
k~aften konfrontiert. Billig: das heisst einmal billig per 
se, aber eben auch billig in bezug auf sozialstaatliche 
Abgaben und Auflagen (Nachtarbeitsverbot!). Klirzlich teilte 
uns ein deutscher Industrieller mit, er schaue mit gr6sster 
Gelassenheit den nachsten Tarifverhandlungen mit den 
Gewerkschaf·ten entgegen; jeglichen Forderungen kame er 
probleralos entgegen - die Produktion werde er namlich ohne
hin nicht mehr in Deutschland vornehmen, und dann wi.irden die 
Gewerkschaftsforderungen nicht mehr ins Gewicht fallen. 
Das Beispiel spricht Bande. Ob man es sympathisch findet 
oder nicht: Mit den hohen Kosten fur Arbeitskraft k6nnen 
viele Industrie- und zunehmend auch Dienstleistungszweige 
nicht mehr raithalten. Die Produktion wird ausgelagert. 
Arbeitslosigkeit ist, 6konomisch gesehen, unter anderera auch 
eine Preisfrage. Ein erh6htes Angebot druckt letztlich iramer 
die Preise nach unten. 

Dabei sind es beileibe nicht allein die L6hne, die zu den 
hohen Arbeitskosten fuhren, sondern insbesondere auch die 
vielen sozialstaatlichen Einrichtungen. Ohne diese irgend
einer Wertung zu unterziehen, rnuss man sehen, dass deren 
Abwesenheit bei Mitbewerbern einen Kostenvorteil verschafft. 
Es ist unschwer vorauszusehen, dass die in Zeiten hohen 
Wirtschaftswachsturas aufgebauten Systeme in den nachsten 
Jahren unter Veranderungsdruck geraten werden. Die politi
sche Auseinandersetzung wird mit harteren Bandagen ausgetra
gen werden. 

Auch das ist nicht zuletzt fur den Investor von grosser Be
deutung. Soziale und politische Unrast sind ungute Zeichen. 
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7. Umverteilungsdemokratie 

Der kUrzliche kleinere Umbau des Krankenkassenv-Jesens in der 
Schweiz hat sehr deutlich gezeigt, wohin es fiihren kann, 
wenn si eh ein Par lament auf eine LOsung einigen soll: .A.llen 
vlird ein bisschen gegeben, allen ein bisschen genommen, aber 
so, dass es mbglichst noch unter der referendumserzeugenden 
Schmerzgrenze liegt" Das Resultat ist dann im v..resentlichen -
ein neues Strukturproblem. Mit der gleichen Grundpramie fUr 
Mann und Frau hat man ein neues Umverteilungsvehikel ge
schaffen, das arm und reich genau gleich einbezieht" Und so 
darf nun also die Dame vorn Ztlrichberg auf eine tiefere 
Krankenkassenpr~mie hoffen. 
Die von der Lobby- und Umverteilungsdemokratie geschaffenen 
Sozial- und Subventionswerke leiden unter dem immanenten 
Mangel, dass sie nicht wirklich sozial sind, also die ~rgste 
Not zu lindern suchen, sondern dass kreuz und quer Geld hin
und hergeschoben wird. Dabei werden Anreize ausgel6st, die 
in jeder Hinsicht negativ sind. 

8. Fr~e Lunches tiberall 

Klirzlich fUhrte de:c Bulletin-Verfasser ein Gespra_ch mit 
einem Strassenarbeiter, der gerade daran 1:c.7ar, die unappetit
lichen Ueberreste eines Gelages von Alkoholikern beiseite zu 
r§umen. Dabei wurde er van diesen in gr6bster Weise aus
geschimpft. Woher er noch die Kraec aufbringe, zu arbeiten. 
Was er vom Einsatz der 5rtlichen Polizei halte. Undsoweiter. 
Es gibt doch, namentlich in den unteren Einkommensklassen, 
irgendwo einen Punkt, wo der Anreiz zum Arbeiten vorn Anreiz 
einer Arbeitslosenentsch§digung Gberholt wird. Ein Thema, 
das in weiten Kreisen tabu ist, weil die Arbeitslosen ja 
ausnahmslos 11 Armeil sind. 

Im Gesundheitswesen, im Arbeitsmarkt, im ErziehungsVJesen, in 
der Landwirtschaft, in der Bodenpolitik, bei der 
Wohnungsmiete haben wir Strukturen geschaffen, die zv,-ar vor
dergrUndig immer darauf abzielen 1 soziale Auffangpositionen 
zu begrtinden 1 die aber h§ufig als Hauptwirkung eine vOllige 
Zerst6rung des Okonomischen Preisgeftiges haben. Wer einmal 
die Krankenkassenpr§mie (als eine Art Steuer) bezahlt hat, 
fur den steht da.s Gesundheitswesen als free lunch offen. 
Preise erftillen mit ihrer Signalwirkung wichtige 6konomi
sche Steuerungsfunktionen. Fehlen sie, so sind Fehla.lloka
tionen Tor und Tiir geoffnet. 

Noch einrnal: Die Kritik an den Sozialwerken hat nichts mit 
Rlicksichtslosigkeit gegenliber sozial Schw§cheren zu tun. 
Weil es eben die Sozialwerke auch nur beschr§nkt damit zu 
tun haben. Und zudem: Der gesellschaftspolitische Stabili
sierungseffekt von Sozialwerken westlichen Zuschnitts darf 
sicherlich auch nicht verkannt werden. Nur: die mit zu
nehmender Alterung einhergehenden sklerotischen Verknotungen 
ergeben eine denkbar schlechte Wettbewerbsposition gegeniiber 
neuen Konkurrenten, die ohne viel Altlasten antreten kOnnen. 
Der Wettbewerb der Systeme wird die westlichen Sozia.lwerke 
einholen. 
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Van den Strukturschwachen im regulatorischen Bereich, etwa 
dem Bauwesen, war hier schon Ofters die Rede. An sie sei le
diglich erinnert. 

9. Deshalb lasst der Aufschwung auf sich warten 

Hatte man es bei der gegenwartigen Rezession allein mit 
einem zyklischen Auf und Ab zu tun, dann waren jene 
Prognosen berechtigt, wie sie gerade jungst wieder die Runde 
machten. Dass namlich aufgrund der deutlichen Zinssenkung 
der letzten Monate und eines markanten Anstiegs der voraus
laufenden Indikatoren ein Aufschwung in greifbare Nahe 
gertickt sei. SchOn war 1 s. Unter der Voraussetzung, dass un
ter diesen vorauslaufenden Indikatoren die Geldmenge und der 
Aktienindex miteinbezogen sind, stimmen die Aussagen bei 
einer nicht nur zyklisch bedingten Rezession just nicht. 

Die USA haben es vorgezeigt: Seit mehr als drei Jahren wer
den die Zinsen gesenkt, die kurzfristigen Satze stehen bei 
nunmehr noch 2 1/2 %, die Geldmenge M1 nirnmt jahrlich urn 
15 % zu - und das alles hat zu einern rnickrigen Wirtschafts
wachsturn von 1 bis 2 % in gefuhrt. Der Obligationenmarkt, 
seit 3 Jahren haussierend (Kursgewinn der letzten 12 Monate: 
+20 %!), bestatigt dieses anamische Geschehen, musste doch 
eine wachsende Kreditnachfrage sofort hbhere Renditen nach 
sich ziehen. Nichts von alledem. Weshalb? Auch in den USA 
ist die Krise nur sehr bedingt eine zyklische gewesen; nach 
wie vor krankt Amerika an seinen strukturellen Schwachen 
(Infrastruktur, Erziehungswesen, Gesundheitswesen, Steuer
systern) . 
Es ist davon auszugehen, dass auch bei uns ein solcher 
Krebsgang eintritt. Immerhin ist die schweizerische Geld
rnenge M1 innert Jahresfrist urn 15 % gestiegen. Die 
Kredittatigkeit der Banken ging aber nochmals zuruck. Das 
Zinsniveau (zwischen 3 3/4 % fur 12-Monate-Festgelder und 
4 1/2 % fur Obligationen bzw. 6 % fur Kredite und Hypo
theken) ist nicht rnehr prohibitiv fur den investierenden 
Schuldner. Und dennoch: die Investitionen, namentlich auch 
im Bausektor, bleiben gering. Die strukturellen Problerne 
uberschatten alles. 

Mit Sicherheit wird auch in Deutschland die Reise nicht so 
schnell wieder aufwarts gehen. Zurn einen fuhrt die Deutsche 
Bundesbank nach wie vor eine relativ restriktive Geld
politik, zurn andern sind die strukturellen Schwachen in 
diesem Land geradezu eklatant. Die Fehler bei der- zugege
benerrnassen von aussen auferlegten Hast der Wieder
vereinigung kornmen nun so recht zum Tragen. Durch die 
Wahrungsunion wurde der ehemaligen DDR jegliche Chance auf 
Konkurrenzfahigkeit gegenuber der alten BRD genomrnen. Tiefe 
ostdeutsche Produktivitat, mit westlichem Lohnniveau ver
mischt: das konnte nicht gut gehen! Arbeitslosenzahlen von 
mehr als 15 % sind die Folge. 

Die Deutsche Treuhand entpuppt sich mehr und mehr als 
VerhOkerin van unrechtmassig erworbenem Gut und zieht ma
fiaahnliche Kreise an. Im librigen erweist sie sich als Fass 
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ohne Boden. Diese Probleme, zusammen mi t all en andern 
Strukturproblemen westlicher Machart, werden noch lange be
lastend wirken. 

10. Alles hat zwei Seiten 

Wenn das Gesagte zutrifft, dann sind die Konsequenzen fur 
die Anlagepolitik recht rasch gezogen. Das Hinauszogern 
eines Aufschwungs wegen aller struktureller Probleme wird 
die private Kreditnachfrage tief hal ten. Ein baldiger 
Anstieg des Zinsniveaus ist deshalb sehr unwahrscheinlich. 
Vielmehr: die sinkende Tendenz sollte, auch im Schweizer
franken, anhalten. Es ist angesichts der sehr prekaren 
Situation der staatlichen Haushalte kaum denkbar, dass 
namhafte fiskalische Stimulationen stattfinden konnen. Fur 
Strukturveranderungen und Deregulierungen wird der politi
sche Wille vielerorts fehlen. Das alles verstarkt noch die 
Wahrscheinlichkeit einer langerdauernden lockeren Geld
politik der Notenbanken. Sie sind die einzigen, die, wenn 
schon, etwas zur Verbesserung des Wirtschaftsgeschehen 
beitragen konnen. Da von der Inflationsseite angesichts der 
global tieferen Preise fur Arbeit und Rohstoffe kaum Gefahr 
droht, dlirfte eine solche Geldpolitik furs erste auch unpro
blematisch sein. 
Nach allen Erfahrungen aus den USA wird von einer solchen 
Geldpolitik in erster Linie der Bankensektor profitieren. 
Die zum Teil angeschlagene Ertragslage und die nicht aller
orts uber alle Zweifel erhabenen Kreditpositionen konnen 
durch die tiefen Refinanzierungskosten saniert werden. Dies 
ist positiv zu werten, denn nur ein gesundes Finanzsystem 
kann einem spateren Aufschwung zum Durchbruch verhelfen. 

11. Banken, Banken und - Banken 

Konsequenterweise setzen wir in unsern Portefeuilles auch 
primar auf Finanzwerte, wobei Banken vor den Versicherungen 
eindeutig den Vorrang haben. Versicherungen profitieren nam
lich nur bedingt von tieferen Zinsen, da sich schon bald 
einmal ein Problem bei den Finanzanlagen ergeben konnte: 
tiefere Obligationencoupons, tiefere Hypothekar- und Miet
ertrage werden die Finanzertrage schmalern. Versicherungen, 
welche den Zinssenkungstrend nicht sehr gut erkannt hatten, 
mlissen rnit einer solchen Situation rechnen. 

Wir sind der Ansicht, dass die sehr positive Tendenz an der 
Schweizer Borse monetar bedingt durchaus noch eine Weile an
halten kann. Das Schwergewicht bei Banken erganzen wir mit 
Versicherungswerten, der Chemie und einigen wenigen zykli
schen Titeln. In Deutschland, wo die Borse nun eben so recht 
zu einem Satz nach oben angesetzt hat, setzen wir unser 
Schwergewicht ebenfalls bei den Finanzwerten. 
Im Obligationensektor kann man mit langlaufenden Papieren 
immer noch Geld verdienen, da tiefere Zinsen den Kurswert 
nach oben drucken. Allerdings gehoren Kurssteigerungen von 
bis zu 20 % der Vergangenheit an. Man wird sich der Zeiten 
noch lange und gerne erinnern 
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12. Fur den Dollar war's noch stets zu frtih 
Aus politischen Grlinden halten es verschiedene europaische 
Lander, darunter namentlich die Franzosen, noch stets fUr 
n6tig, die Ankoppelung ihrer Wahrungen an die DM aufrechtzu
erhalten. Das kostet Wahrungsreserven und beschert den 
Landern zu hohe Zinsen. Die neue Bandbreite im EWS von 
± 15 % wird nicht ausgenUtzt. Die Unsicherheit im EWS wird 
aber schwinden, wenn die deu·tschen Zinsen bei etwa 5 % ange
langt sind und sich damit der Spielraum der Ubrigen EG
Mitglieder fUr Zinssenkungen erh6hen wird. Weil dies mittel
fristig absehbar ist und der Aufwertungsphase des Schwei
zerfrankens ein Ende setzen wlirde, m6chten wir unsere 
Position in SFr. nicht aufstocken und bleiben neutral. 
Der US-Dollar hat unter den enttauschenden Wirtschaftszahlen 
gelitten. Bei der Publikation besserer Zahlen kann er kurz
fristig durchaus wieder etwas h6her tendieren. Auf langere 
Prist gesehen ist unsere Lust fUr den Greenback jedoch sehr 
beschrankt. Wir sehen das Handelsbilanzdefizit, eine ungenU
gende Sparquote ... Abgesehen davon: in was sollte man schon 
investieren? 




