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Weltwirtschaft — keine
Rezession in Sicht

Die Weltwirtschaft macht im Moment keine grossen Spriinge,

. . . . . . . L IWF-Prognose zur Verdnderung des realen BIP (in Prozent zum Vorjahr)
aber sie gleitet keineswegs, wie teilweise befiirchtet, in eine Rezes-

sion ab. Vielmehr dirfte sie weiterhin moderat expandieren. Si- 5%
cherlich ist eine solche Konjunktur anfdllig fur Stérungen jeglicher % /\/ﬁ
Art. Gleichzeitig sind positive Zeichen einer langsamen Verbesse- -

rung bestehender Probleme sichtbar, selbst in der arg gebeutelten . M
deutschen Automobilindustrie. In einem Satz: Es ist kein starker

Rickenwind erkennbar, daftr lasst der Gegenwind nach. 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022

— G7-Lander — Weitere entwickelte Wirtschaften

—  Emerging Markets und Entwicklungslander Welt

Quelle: IWF/eigene Darstellung
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Damit sind implizit zwei wichtige Bedingungen fir unsere optimis-
tische Grundhaltung angesprochen. Erstens das Ausbleiben gra-
vierender neuer (handels)politischer Schocks und zweitens mus-
sen die Anleger einen kihlen Kopf bewahren, wenn zumindest
vorlbergehend die Gewinne nicht um 10% zulegen, sondern viel-
leicht nur um 5%. Bei der Beurteilung der aktuellen Herausforde-
rungen der Weltwirtschaft kann es deshalb nicht nur um die Be-
seitigung politischer Stérungen und eine anschliessende Riickkehr
zu bisherigen Verhaltnissen gehen. Wir missen auch akzeptieren,
dass wir uns mitten in einem Prozess mehrerer substanzieller
struktureller Verdnderungen befinden. Und all diese strukturellen
Anpassungen haben natirlich konjunkturelle Effekte zur Folge,
zurzeit eher ddmpfende. In der wirtschaftspolitischen Diskussion
werden diese Prozesse eher als sekunddr betrachtet. Deshalb
wenden wir uns erst einmal kurz der Konjunktur und der Wirt-
schaftspolitik zu.

Der grésste Schwachpunkt in Europa ist zweifellos die deutsche
Automobilindustrie. Auch wenn sich in ndchster Zeit die Meldun-
gen Uber Kurzarbeit oder gar Entlassungen in der Automobil- und
der Zuliefererindustrie haufen werden, deutet ein vertiefter Blick
hinter die Schlagzeilen auf einen gravierenden strukturellen Anpas-
sungsprozess bei den Modellen und der Antriebstechnologie hin.
Der Appetit fir Mobilitdt in Form neuer Autos ist ndmlich
keineswegs gesunken.

— Konsumentenabsicht neue Autos zu kaufen (linke Skala)

— Anzahl neuer Auto-Registrierungen in der EU
-60 (rechte Skala in Mio.) 3.5
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Quelle: Oxford Economics / Haver Analytics (exkl. UK)

Auch die Einfihrung von Kurzarbeit deutet darauf hin, dass die
Unternehmen den potenziellen Absatz durchaus positiv sehen.
Ansonsten hdtten sie ihre Mitarbeiter bereits entlassen. So aber
beteiligt sich der Staat an den strukturellen Anpassungskosten,
indem er einen Teil der entstehenden Lohnkosten tragt.

Im Ubrigen Europa setzt sich die Erholung der Binnenkonjunktur
fort. Der Arbeitsmarkt festigt sich in der Eurozone und rezessive
Tendenzen sind, vielleicht mit Ausnahme des stagnierenden Itali-
ens, nicht erkennbar. Dieses positive Bild wird jedoch erst mit der
Uberwindung der deutschen Krise in der Automobilindustrie
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deutlich erkennbar werden. Die grosste Bedrohung dieses Szena-
rios ist nicht der Brexit — dieser dirfte zu irgendeinem Zeitpunkt
schlussendlich «geregelt» werden — sondern die Mdoglichkeit,
dass US-Prdsident Trump die EU und insbesondere Deutschland
als neuen «handelspolitischen Feind» auswahlt.
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Quelle: Oxford Economics/Haver Analytics

Ein ahnlich positives Bild wie in Europa (ohne Deutschland) sehen
wir in den USA. Der durch den guten Arbeitsmarkt — die Anzahl
der offenen Jobs in den USA ist seit 18 Monaten stets hher als die
Anzahl der jobsuchenden Personen — finanzierte private Konsum
halt die Konjunktur am Laufen.

US-Arbeitslose vs. offene Jobs
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— US-Arbeitslose (in 1000) —— Offene Jobs in den USA (in 1000)

Quelle: Bloomberg / eigene Darstellung

Gleichzeitig sehen wir, dass die angestrebte Wiederwahl von
US-Prasident Trump einen Wirtschaftskrieg verhindern wird. Fir
2020 gehen wir deshalb davon aus, dass es zu keiner Rezession
kommt. Unter diesen Bedingungen erwarten wir gar eine leicht
hohere Inflation in den USA. Dementsprechend werden sich die
Erwartungen von weiteren deutlichen Zinssenkungen langsam
aber sicher wieder verflichtigen.
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Dies bedeutet fiir die Fed, dass es
das jetzige Zinsniveau nicht
substanziell wird verandern miissen.
Auf der anderen Seite sind

wir weiterhin davon tiberzeugt,

dass sie eben gerade dies

jedoch tun wird, sollte es wider
Erwarten notig werden.

Angesichts des vergleichsweise moderaten Wachstums von
knapp 3% bleibt die Wirtschaftspolitik somit weiter gefragt. Mit
Ausnahme der FED sind die Reaktionsmdglichkeiten der aller-
meisten Zentralbanken jedoch mehr als ausgeschopft. In Anbe-
tracht des zunehmenden Widerstandes gegen die ultra-expansi-
ve Geldpolitik ist auch der politische Spielraum flr substanzielle
Interventionen nicht vorhanden. Gleichzeitig wird die Forderung
nach einer expansiveren Fiskalpolitik immer lauter. Auch der we-
gen seiner expansiven Grundhaltung umstrittene Ex-Prasident
der Europdischen Zentralbank, Mario Draghi, forderte die Politik
immer lauter auf, mehr Geld auszugeben. Unterstiitzung erhdlt
er auch von internationalen Gremien wie dem Internationalen
Wahrungsfonds IWF. Es ist davon auszugehen, dass sich dieser
Kurs unter seiner Nachfolgerin Christine Lagarde nicht unmittel-
bar andern wird.
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Die beiden ersten Kandidaten, die einen solchen Politikwechsel
am ehesten umsetzen kénnten, waren Deutschland und die USA.
Deutschland brauchte nur seine jahrelange restriktive Budgethal-
tung zu lockern. Das aktuelle Niveau der Staatsverschuldung wir-
de einer expansiveren Fiskalpolitik nicht im Wege stehen. Aller-
dings betont der IWF in seinem letzten Gutachten, dass der Effekt
einer expansiven Fiskalpolitik in Deutschland ohne internationale
Koordinierung, zumindest innerhalb der EU, ohne Wirkung ver-
puffen wirde. Sollten die USA fiskalpolitisch expansiv werden,
vorab im Bereich Infrastruktur, hdtte dies einen grossen positiven
Einfluss auf die Konjunktur. Doch anders als in Deutschland hat
die USA nur einen beschrankten finanzpolitischen Spielraum fr
solch einen wirtschaftspolitischen Richtungswechsel. Vielleicht
ist dies ja auch einer der Grunde daftr, warum sich US-Prasident
Trump so vehement fir tiefere Zinsen ausspricht. Gleichzeitig
sollte man nicht vergessen, dass China, der andere bedeutende
Wirtschaftsblock, bereits seit Idngerem dabei ist, seine Wirt-
schaft mit den verschiedensten Massnahmen zu stabilisieren. Die
jingsten Zahlen deuten denn auch auf eine erneute Belebung der
Konjunktur hin.

Fiscal multipliers and spill-overs

fiscal spill-oversin p.p.s
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Quelle: Oxford Economics

Wenden wir uns nun kurz den zuvor angesprochenen strukturel-
len Anpassungsprozessen zu. In mindestens vier Bereichen ist
eine tiefgreifende Verschiebung der strukturellen Rahmenbedin-
gungen im Gange, welche strukturelle Anpassungen der Wirt-
schaft verlangen. Eine Riuckkehr zu alten Verhdltnissen erscheint
wenig wahrscheinlich, «weiter so wie bisher» hat damit als Strate-
gie ausgedient. Am offensichtlichsten ist das Ende des US-domi-
nierten globalen Freihandels, Stichwort Globalisierung. Wir beob-
achten zurzeit die 6konomischen Auswirkungen des Ubergangs

Der Finezianer

von einer US-dominierten Welt zu einer multipolaren Weltord-
nung, in der es zunehmend zu einem politisch motivierten Ringen
um die Vorherrschaft in den verschiedensten Bereichen kommen
wird. Damit mutiert die Wirtschaft zu einem Instrument im poli-
tisch motivierten Streben nach Hegemonie. Mit anderen Worten
sind die Zeiten der absoluten Dominanz wirtschaftlicher Uberle-
gungen wohl erst einmal vorbei. Das zeigt sich exemplarisch an
der Zollpolitik des US-Prasidenten Trump, die vor allem die Ein-
dammung der chinesischen Interessensphdre zum Ziel hat.
Cleichzeitig artikulieren die USA dadurch ihre eigenen Interessen
scharfer und zwingen somit auch die tbrige Welt, ihre Interessen
deutlich zu formulieren.

Der zweite Bereich, in welchem tiefgreifende Umwalzungen im
Gange sind, ist die Technik. Dies betrifft sowohl die Energieerzeu-
gung und Energieverwendung als auch den Bereich Digitalisie-
rung/Automation, die Produktion von Gutern und Dienstleistun-
gen aller Arten und deren Konsum. Das Potenzial der neuen
Technologie ist dabei, omnipotent zu werden. Zur Freude, dass der
technische Fortschritt das Leben sowohl am Arbeitsplatz als auch
im privaten Alltag erleichtert, mischt sich zunehmend Sorge, ob
wir Menschen diesen Prozess noch bestimmen und kontrollieren
kénnen. Der technische Fortschritt reduziert die Notwendigkeit
menschlicher Arbeit inzwischen so stark, dass damit auch die Ar-
beit als hauptsdchliche Legitimation fur die Teilhabe an der gesell-
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schaftlichen Wertschopfung ernsthaft in Frage gestellt werden
muss. Die aktuelle Krise in der deutschen Automobilindustrie ist
nur ein Beispiel fur die Notwendigkeit des Wandels, der ange-
sichts des technischen Fortschritts unausweichlich ist.

Drittens fordert all das, was unter dem Stichwort Klimawandel
zusammengefasst wird, ebenfalls eine tiefgreifende strukturelle
Anderung der Produktions- und Lebensbereiche. Vordergriindig
geht es dabei um CO2-Einsparungen, aber eigentlich geht es um
die viel grundlegendere Frage, wieviel Ressourcen und Lebens-
raum wir Menschen flr uns beanspruchen und wieviel wir der
Ubrigen Biosphdre Uberlassen wollen oder Uberlassen mussen.
Die aktuelle Diskussion um die Gestaltung der Subventionspoli-
tik in der Landwirtschaft macht dies exemplarisch deutlich.

All das zuvor Geschriebene fuhrt viertens zu einem mehr oder we-
niger grossen Bedeutungsverlust 6konomischer Uberlegungen
bzw. des Marktes als ultimativen Entscheidungsort. Die 6konomi-
sche Effizienz-Dimension hat in der gesellschaftlichen Diskussion
ihre Vormachtstellung eingebtsst, sobald (macht)politische, 6ko-
logische oder normative Argumente zumindest als gleichrangig
erachtet werden. Dies bedeutet aber auch, dass der Markt dabei
ist, seine ultimative Entscheidungskompetenz zu verlieren und
«lediglich» als Instrument fUr das Erreichen gesellschaftlicher Zie-
le angesehen werden wird. Unter dieser Perspektive sind gesell-
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schaftlich motivierte Eingriffe in den Marktmechanismus legitim
und Preise werden zum Instrument fiir gesellschaftlich erwinsch-
te Entwicklungen. Eigentlich genau das, was viele Zentralbanken
auf dem Geld- und Kapitalmarkt gegenwartig praktizieren. Zu-
sammengefasst kann man sagen, dass fur die Errichtung globaler
Liefer- und Produktionsketten zukinftig nebst der Kostenmini-
mierung auch politische und 6kologische Gesichtspunkte eine
wesentlichere Rolle spielen dirften.

Angesichts all dieser Herausforderungen missen 3% reales Wirt-
schaftswachstum eher als respektable Leistung denn als Krisen-
symptom interpretiert werden. In diesem Sinne ist es auch nicht
angebracht, von einer bevorstehenden Rezession zu reden. Wie
sagt man so schén: Machen wir doch aus der Not eine Tugend!

Mit anderen Worten: Ein international
koordiniertes Fiskalpaket, welches

die Infrastruktur in den Bereichen
Mobilitat und Energieeffizienz fordert,
ware mehr als angebracht.
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Finezia
Asset Allocation

An unserer positiven Grundhaltung hat sich auch im vergangenen
Quartal nichts geandert. Im Detail sehen wir die verschiedenen
Anlageklassen wie folgt:

Obligationen

Durch die Aktion der US-Notenbank, die Zinsen erstmals seit ei-
nem Jahrzehnt wieder zu senken, wurde das aktuelle Zinsumfeld
weiter zementiert. Nach wie vor gilt es, Opportunitaten, welche
sich selektiv bieten, gezielt wahrzunehmen. Im Grossen und Gan-
zen ist die Anlageklasse insbesondere fir Privatanleger jedoch
weiterhin unattraktiv.

Aktien

Wir haben unsere hohe Aktienquote beibehalten, da wir aus
genannten Grinden immer noch nicht von einer Rezession
ausgehen.

Dazu steht noch immer die Tatsache im
Raum, dass Aktien aufgrund des
weltweiten Tiefzinsniveaus die
attraktivste Anlagemoglichkeit
darstellen. Schweizer Dividendentitel
halten wir weiterhin als unverzichtbar.

Darum sehen wir Aktien noch immer als die aussichtsreichste
Anlageklasse Uber die ndchsten Monate. Dabei setzen wir haupt-
sachlich auf Unternehmen, welche in zukunftsorientierten

Themen gut positioniert sind und/oder in ihrem Bereich Innova-
tionsfiuhrer sind — wie im letzten Finezianer ausfihrlich be-
schrieben. In Asien gilt es zu differenzieren, wer zum Profiteur
der Handelsstreitigkeiten werden koénnte. Wir sehen da unter
anderem Vietnam und Indien in einer guten Position.

Alternative Anlagen

Der Bereich der Alternativen Anlagen bleibt weiterhin sehr inter-
essant. Hedge Funds sind in diesem Anlageumfeld attraktiv, weil
sie von allen Marktausschldgen profitieren kénnen. Wir fiihren
viele personliche Gesprdche mit Hedge-Funds-Managern, um fir
unsere Kunden die besten Strategien herauszufiltern. Diese Anla-
geklasse ist insbesondere auch aufgrund der grossen Diversifika-
tionseigenschaften, welche durch die teilweise tiefe bzw. nicht
vorhandene Korrelation mit anderen Anlageklassen entsteht,
sehrinteressant.

Edelmetalle

Cold hat im Portfolio eine wichtige, defensive Rolle, vornehmlich
als Absicherung gegen Systemrisiken, wie z.B. eine Staatsschul-
denkrise. Zudem begunstigen aktuell die sehr tiefen Zinsen den
Goldpreis. Nebst physischem Gold in Form von ETF werden dann
auch Goldminenaktien profitieren.

Wahrungen

Da unser Hauptszenario — keine politischen Eskalationen und da-
mit verbundene Verwerfungen — weiterhin bestehen bleibt, gehen
wir davon aus, dass sich der CHF abschwadcht. Dabei sehen wir den
EUR vorerst leicht starker als den USD.
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Wird das 21.Jahrhundert
das Jahrhundert Chinas?

Am 15. Oktober flhrten wir im Zeugheersaal des Hotels Schwei-
zerhof in Luzern den zweiten Kundenanlass dieses Jahres mit
dem im Titel erwdhnten Thema durch. Als Gast fiir die Podiums-
diskussion mit dem bekannten Wirtschaftsjournalisten Reto Lipp
wurde dieses Mal Uli Sigg eingeladen. Der wohl renommierteste
China-Kenner der Schweiz erzahlte einige Anekdoten aus seinen
Anfangen in China vor rund 40 Jahren und wie er China heute
und in Zukunft sieht und ob das 21. Jahrhundert das Jahrhundert
Chinas werden wird.

Die Anfange von Chinas Aufstieg sind eng mit den Anfdngen von
Uli Sigg in China verbunden. Als Deng Xiaoping Ende 1978 in China
an die Macht kam, flhrte er das Land auf einen wirtschaftlichen
Reform- und Offnungskurs. Zu dieser Zeit wurde Uli Sigg als Ver-
treter des Aufzugsherstellers Schindler nach China gesandt, um
dort ein Joint Venture aufzubauen. 1980 entstand dann das aller-
erste Joint Venture eines westlichen Industriekonzerns mit einem
chinesischen Staatsbetrieb. «China war damals ein Entwicklungs-
land in einer Planwirtschaft», sagt Sigg Uber diese Zeit. «Essen
und Kleider waren Mangelware, die Wirtschaft auf einem sehr,
sehr tiefen Niveau. Das war die Ausgangslage.» Die Fiihrung habe
jedoch erkannt, dass sich das Land nicht am eigenen Schopf aus
der Misere ziehen kénne, sondern dass daftr der Westen mit Geld
und Technologie helfen musse. Auf die Frage, ob er sich damals
habe vorstellen kdnnen, dass dieses Land einmal die zweitgrosste
Wirtschaftsmacht der Welt werde, antwortet er: «Nein, das konn-
te sich niemand vorstellen; wer das Gegenteil behauptet, sagt
nicht die Wahrheit. China war ein weisser Fleck auf der Weltkarte
der Wirtschaftswelt.»

Viel hat sich gewandelt seither, doch nicht alles. «Konstant ist die
Partei, respektive die Herrschaft der Kommunistischen Partei.
Diese ist, nachdem sie sich in den 90er Jahren und den ersten
Jahren des letzten Jahrzehnts etwas gelockert hatte, wieder stark
gefestigt worden und hat unter Prasident Xi die Zligel wieder star-
ker in die Hand genommen. Doch alles andere ist anders gewor-
den.» Dass diese Zlgel angezogen werden mussten, habe haupt-
sdchlich mit der Person Xi Jinping zu tun, welcher eine Strategie
des «Chinesischen Traums» formuliert habe, was bedeute, China
wieder in die Mitte der Welt zu fuhren. Also dorthin, wo China bis
in die Mitte des 19. Jahrhunderts bereits war. Dies sei nur mog-
lich, wenn man in vélliger Harmonie handle, was gleichbedeutend
damit sei, dass man sich keine abweichende Meinung erlauben
dirfe. «Diese befohlene Harmonie ist absolut rigoros.»

Finezia-Anlass vom 15. Oktober 2019 mit Reto Lipp (links) und Uli
Sigg (rechts).

Ein weiterer Schritt auf dem Weg zur neuen Supermacht ist si-
cherlich auch die vor einigen Jahren initiierte «Belt and Road Ini-
tiative», welche nicht nur als wirtschaftliches, sondern auch als
geopolitisches Projekt angesehen werden muss. Was halt der
China-Kenner davon? «Es ist an sich eine interessante Vision, die
Prasident Xi entwickelt hat, mit eben diesem Ziel, China in die Mit-
te der Welt zu fuhren, aber vor allem auch Verbindungen herzu-
stellen zu allen Wirtschaftsraumen der Welt. Europa war der An-
fang, inzwischen gehen die Plane bereits viel weiter und sollen auf
der ganzen Welt den chinesischen Einfluss herantragen. Das Pro-
jekt soll aber auch die Lander, welche an dieser Route liegen zu
mehr und besserer Wirtschaft befdhigen. Dies primar natdrlich
mit chinesischen Ressourcen. So war das Projekt anfanglich dazu
gedacht, die chinesische Industrie, welche im Inland riesige Uber-
kapazitdten aufgebaut hat, zu stdarken.»

Auch die Schweiz hat inzwischen das «Memorandum of Under-
standing» mit China unterschrieben, welches eine Beabsichtigung
zur Zusammenarbeit der beiden Ldnder im Zusammenhang mit
der «Belt and Road Initiative» vorsieht. Ist dieses Vorgehen richtig?
«Die Schweiz liegt zwar nicht direkt an der Seidenstrasse, doch
dies mag kein Grund sein, nicht dabei zu sein. Die Schweiz ist zu
Recht stolz darauf, ein Protokoll unterschrieben zu haben, welches
gewisse Bedingungen setzt. Inzwischen haben auch einzelne
EU-Lander umgeschwenkt, und stehen der Initiative positiv ge-
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genuber.» Auf die aktuelle — je nach Sichtweise nicht vorhandene
— Strategie der Schweiz angesprochen, gibt sich der Experte prag-
matisch. «Da muss man klar unsere Grenzen als Kleinstaat sehen.
Die grossen Blocke diktieren die wesentlichen Bedingungen und
zwar jeden Tag starker, immer dominanter, immer selbstbewuss-
ter. Da mag man zwar eine schéne Strategie haben, doch diese
durchzusetzen dirfte sehr schwierig sein, wenn sie zu vorteilhaft
ware zu unseren Gunsten. Es ist unser Los als Schweiz, nicht nur
gegeniber China, dass wir die Opportunitdten und Zeitfenster, die
auf- und wieder zugehen, flexibel nutzen. Wir kénnten ein biss-
chen mehr tun, aber ich glaube nicht an diesen einen Masterplan.»

Zum Schluss waren die Zuhorer nattrlich interessiert, wie die wei-
tere Entwicklung Chinas gesehen wird und ob man auch die im-
mer mehr technologisierte Wirtschaft mit einem 5-Jahres-Plan,
jedoch ohne politische Reformen, weitertreiben kénne. Dazu
meint Uli Sigg, dass es zu allen Zeiten Stimmen gegeben habe,
welche gesagt hatten, dass dies nicht funktionieren kénne und
doch funktioniere eben dies seit 40 Jahren. Man musse sich auch
im Klaren sein, dass der Systemwettbewerb keineswegs zu unse-
ren Gunsten — den Demokratien — entschieden sei. Wenn die
rund 150 Lander ohne Demokratien heute von aussen auf die 40,
50 demokratischen Lander der Welt schauen wirden, dann sa-
hen sie gespaltene Vereinigte Staaten von Amerika, ein nicht re-
gierbares Italien, eine auseinanderfallende Koalition in Deutsch-
land und das Brexit-Geplankel im Vereinigten Kénigreich. «Dies
zeigt, dass unsere Demokratien — wenn jemand von aussen
schaut — eigentlich ein erschitterndes Bild darbieten.»

Dieses System sei eben auch eine Stdrke Chinas. Uli Sigg erklart
dies so: «Wenn ein chinesischer Minister Ihnen den Unterschied
zwischen «seinem» und «unserem» System erkldren wirde,
ware der Hauptunterschied, dass «wir» mittels Mehrheitsent-
scheiden und «sie» wissenschaftlich regieren. China hat welt-
weit die besten Thinktanks, welche flr jedes Problem die beste
Losung suchen. Diese wird dann von der Regierung unmittelbar
umgesetzt, und es gilt keine Widerstande zu flrchten.» Das sei
der effizienteste Weg.
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Aus diesem Grunde durfte das 21. Jahrhundert — oder zumindest
die ndchsten Jahre — tatsdchlich das Jahrhundert Chinas werden.
Denn wdhrend im Westen die Mihlen der Demokratie langsam
mahlen, kénnen in China Lésungen schneller implementiert wer-
den. Vor allem im schnelllebigen Bereich der Technologie dirfte
dies ein gewaltiger Vorsprung von China gegenlber anderen
Hochburgen wie z.B. dem Silicon Valley sein. Fiir uns Iasst sich dies
so zusammenfassen, dass dieser wissenschaftlich basierte Ansatz
einerseits gewaltige Chancen birgt, andererseits aber auch die Ge-
fahr exzessiver Entwicklungen maximiert. Die Chancen versuchen
wir mit ausgewdhlten Spezialisten wahrzunehmen.

Uli Sigg (73) ist in Luzern geboren und wohnt mit seiner Frau auf
Schloss Mauensee im Kanton Luzern. Als Angestellter des Auf-
zugsherstellers Schindler hat er das erste westliche Joint Venture
in China gegriindet. Von 1995 — 1998 war Uli Sigg dann Botschaf-
ter der Schweiz in China. Heute besitzt er die grosste private
Sammlung zeitgendssischer chinesischer Kunst. Einen grossen
Teil davon hat er an das Museum M+ in Hongkong Ubertragen,
welches 2020 oder 2021 eroffnet werden soll.
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