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WIE MAN SEIN
KAPITAL ANLEGT

Der « Schweizer-Spiegel » setzt mit dieser Nummer die zwangslose
Serie über Kapitalanlagen fort. Die Artikel sind von einem Mitglied eines

führenden schweizerischen Bankinstitutes verfasst. Ihr einziger Zweck
ist, denjenigen Lesern, welche aus irgendeinem Grunde die oft etwas
technisch geschriebenen Bankberichte und Handelsnachrichten nicht
verfolgen, eine entsprechende Aufklärung zu bieten.

Langfristig oder kurzfristig?
Gewiss ein kleiner Prozentsatz des anlage¬

suchenden Publikums stellt sieh bei
der Placierung von Kapitalien diese Frage
und gibt sich dabei Rechenschaft, welche
Risiken, event, welche Vorteile einem aus
einer Anlage auf kürzere oder längere Zeit
unter Umständen erwachsen könnten.

Um uns näher mit dieser Frage zu
beschäftigen, wollen wir uns vorerst an einem

praktischen Beispiel vergegenwärtigen, wie
die Verschiedenartigkeit in der Anlagedauer
sich überhaupt herausbildet und was für
Ursachen und Gründe dafür bestimmend
einwirken. —

Die Schweizerischen Bundesbahnen haben
in der Folge u. a. die nachstehenden
Anleihen emittiert :

Emissions- Prozent- A„i0n,rn Rückzahlungs-
jähr satz Siemen bedingung
1890 3% Eisen- Kündigung seitens

bahn- des Schuldners je-
rente derzeit zulässig.

189911902 3'/,% SBB Auslosungen von
A. K. 1911162. Kündi¬

gung f. d. Schuldner

zulässig ab 1911.

1921 6% SBB rückzahlbar 1931.

I. Elektr.

1923 4% SBB rückzahlbar 1938.

II. Elektr. Kündigung f. d.

Schuldner zulässig
ab 1933.

1927 4%% SBB rückzahlbar 1945.

Was ersehen wir nun aus dieser Aufstellung

Vorerst fällt einem auf, dass diese
Anleihen ein und desselben Schuldners so

ungleiche Verzinsungen aufweisen, sie va-
rieren zwischen 3 und 6%. Es sei hier
indessen nebenbei bemerkt, dass alle diese

Anleihen, mit so verschiedenen Zinsfüssen,
unter Berücksichtigung ihrer heutigen
Börsenkurse und der Rückzahlungsbedingun-
gen, alle ungefähr dieselbe Rendite, d. h.

nach den gegenwärtig geltenden Zinssätzen
zirka 3%% bis 5% aufweisen.

Wie konnten nun solche Unterschiede in
den Zinssätzen entstehen Es ist dies nicht
eine zufällige Erscheinung, sondern sie wer
den bestimmt durch die im Moment der
Ausgabe der betreffenden Obligationen
herrschenden Verhältnisse am Geldmarkt. So

war es z. B. den Bundesbahnen vergönnt,
im Jahre 1890, unter der damaligen
Geldflüssigkeit, ein Anleihen zu dem, für sie
höchst günstigen Zinssätze von nur 3%
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K ^1.1^(;^
Der « Keâtaeizer-K^ieAei » setst mit ciieser Vummer ciie Zu>KUAstose

Zerie übe?' /<Kj»itàuiaZ«eu /mt. Die ^4rtiàt siuci vou eiuem UitAtieci eàes
/àreuctsu se/êtaeiê'eriscbeu Dau/ciustitutes ver/asst. /à siusiAer ^îeec/c

ist, cte?î/euiAeu Deseru, tveteâe aus irAeucieiusu? Druucie ckis o/t etuias
tecàiseâ z«ese^riebeueu Dau^berie/tte uuci Daucts/suaeârieâteu uicât ver-
/oiAeu, eiue euts^rec/êeucte ^4u//ci«truuA su bietsu.

I^3.ri^^r-isìi^ oder- l^nr^^risti^?
/^eviss sin kleiner Bro^sntsnt? «les unluge-

suedsn«lsn Bublikums stellt sied dvi
«ler Blueierung von Knpitulisn cliess Brugs
unâ gidt sied àbsi Reedensvdnkt, vslvds
Risiken, svsllt. veleds Vorteils siirsill nus
sillsr àlllAs nul kürzere oâsr lungers ^slt
unter Ilmstünäen srvnedssn könnten.

Vin uns nüder mit àieser Rrnge ?u de-

sodüktigsn, vollen vir uns vorerst an einem

prnkìisoden Beispiel vsrgegenvürtigsn, vis
«lis Vsrsekisàsnnrtigkeit in âsr Vnlngsânusr
sied üderdnupt dsrnusdililst nncl vns kür
llrsneden nncl <4rün«1s «lnkür dsstimmsncl
einvirksn. —

Oie Zedvei^srisedsn IZunclssdndnsn dsdsn
in àsr Rolge u. s, clie naodstsdsnàen à-
leiden emittiert:

et!Üs«/,ä

18Sb Z?Z Lissu- XàckiAUUA ssitsus
baà- «tes 8e/iutetusrs /s-
reute «terssit suiässiA.

18SS/19S2 Z ?s 8 D R àstosuuAsu 7'ou
^l. X. 1SD/62. Xàcki-

AuuA /. «t. 8cb?M-
uer s?<iäss?A ab

1S21 6?Z 8LL rüc/csa/itbar 1981.

/. Ststrtr.

1S2.Z 4?Z 8LZ rûcbsâbar 1SZ8.

//. iltebtr. Dû/atipu??«/ /. «t.

8cà/«tuer sutckssiA
ab 10.ZZ.

1S27 8LL rûeàabtbar 7S4Z.

IVns erssden vir nun aus âisssr àkstsl-
lung? Vorerst tììllt einem suk, ânss «lisse

àleidou ein unà àsssslden Lvdulànsrs so

ungleiöds Verzinsungen uukveissn, sis vu-
risrsn nvisedsn 3 uncl 6?6. Ils sei disr in-
«lessen nedendsi bemerkt, ilsss nils àisss
^nleidsn, mit so versedisàsnen ltinsküssen,
unter IZerüeksiektigung ikrsr deutigsn Lör
senkurse unà der Ilûek/ndlungsdkàingun-
gen, nils ungskskr «lisselbs Rsnàite, à. d.

nnod «lsn gsgsnvärtig gsltsnàsn ^inssât^en
à'ku dis 5?ii uukvsisen.

^Vis konnten nun solods Ilntsrsodiecls in
âen ^inssüt^en sntstsdsn? Ils ist «lies nivkt
eine öukülligs Ilrsedsinung, sonàsrn sis ver
àen bestimmt âured «lis im Noment «ler às-
girds «ler detrekksinlsn <ll>ligutionsn liorr-
sedsnàsn Verkâltnisss sm Oelämnrdt. .^o

var es 2. B. clen lZunâssdudnen vergönnt,
im 3udrs 1890, unter âer àmsligsn (lslà-
klüssigkeit, ein Vnlsiden r.u «lem, kür sis
liöedst günstigen ^inssutre van nur 3?ê
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aufzunehmen, während sie umgekehrt im
Jahre 1921, unter dem Druck einer intensiven

Geldknappheit schon 6% Zinsen
offerieren musste, um das I. Elektrifikations-
anleihen an den Mann bringen zu können.
Es liegt dann natürlich im Interesse der

Schuldnerin, Anleihen zu relativ niedern
Zinsfüssen möglichst langfristig zu erhalten,
während anderseits hochverzinsliche Anleihen,

wenn es die bei der Emission
herrschenden Verhältnisse erlauben, eher
kurzfristig abgeschlossen werden.

Wir sehen weiter aus obigem Beispiel,
dass die einzelnen Anleihen wesentliche
Unterschiede in den Rückzahlungsbedingun-
gen zeigen. Während die einen eine
bestimmte Anzahl Jahre fest sind und dann
ohne weiteres zur Rückzahlung fällig werden,

ist für andere Anleihen ein Tilgungsplan

mit jährlichen Auslosungen vorgesehen,

wieder andere enthalten eine Klausel,
wonach dem Schuldner nach einer bestimmten

Zeit das Recht zusteht, das Anleihen
ganz oder teilweise zu künden. Diese Klausel

einer vorzeitigeil Kündigungsmöglichkeit
bedeutet eine Sicherungsmassnahme für

den Geldsuchenden, der bei hohen
Zinsbedingungen genötigt war, ein Anleihen
aufzunehmen und der bei Eintritt von günstigeren

Verhältnissen diese Schuld in einen
niedern Zinsfuss konvertieren möchte.

Die Regelung der Rückzahlungsbedingun-
gen ist ebenfalls keine willkürliche, sondern
sie wird beeinflusst durch den anlässlich
der Emission geltenden Zinsfuss und die
Wahrscheinlichkeit einer eventuellen
Veränderung desselben in absehbarer Zeit.
Nicht zuletzt wird für den Schuldner auch

von Bedeutung sein, die Fälligkeiten seiner

Verpflichtungen so zu verteilen, dass nicht
grössere Beträge in ein und demselben Jahr
zur Rückzahlung gelangen, sondern es muss
auch hier eine Verteilung nach bestimmten
Grundsätzen vorgenommen werden.

Diese Betrachtungen über die Entstehung
und Konstruktion von lang- und kurzfristigen

Anlagen vorausgeschickt, wenden wir
uns nun zum Kapitalisten, der von Zeit zu
Zeit in die Lage kommt, Gelder zu placieren,

und vergegenwärtigen wir uns, unter
welchen Gesichtspunkten er eine Verteilung

seines Vermögens in lang- oder kurzfristigen
Werten vornehmen soll. Es braucht wohl
nicht besonders erwähnt zu werden, dass
die Interessen und Wünsche der Schuldner
und diejenigen der Gläubiger in bezug auf
Verzinsung und Anlagedauer nicht dieselben

sind. Wo der eine hohe Verzinsung bei
möglichst langer Anlagedauer wünscht,
möchte der andere einer kürzern Anlagedauer

den Vorzug geben usw.
Noch eine kurze Betrachtung über die

Vor- und Nachteile, welche Anlagen auf
längere oder kürzere Dauer in sich schlies-
sen. Von einem grossen Teil des Publikums
werden die Gelder angelegt, ohne dass sich
die betreffenden Personen dabei über die
Tragweite dieser verschiedenartigen Anlage
genau Rechenschaft geben.

Langfristige Titel bilden dann
finden Geldanlegenden eine vorteilhafte
Anlage, wenn er sich in einer Zeit teuren Geldes

Titel für längere Zeit zu einer hohen

Verzinsung sichert, welch letztere ihm
ungeschmälert bleibt, selbst dann, wenn
inzwischen der Zinsfuss weichende Tendenz
aufweisen sollte. Anderseits können
langfristige Obligationen für den Besitzer von
Nachteil sein, wenn während der Anlagedauer

die Zinssätze anziehen. In diesem
Moment sieht sich der Betreffende in die

unangenehme Lage versetzt, die günstige
Gelegenheit, sein Geld nutzbringender
anzulegen, nicht ausnützen zu können, er ist
mit seinem Geld zum niedern Zinsfuss für
längere Zeit gebunden. Eine weitere Folge,
verursacht durch die Verschiebung des

Zinsfusses nach oben, ist ein Fallen der
Kurse der niederverzinslichen Titel, und
zwar wird diese Kurseinbusse um so-

empfindlicher, je länger die betreffenden Titel
laufen.

Anders bei kurzfristigen Titeln.
Hier ist die Gefahr erheblicher Kursein-
bussen bei steigenden Zinssätzen weniger
gross. Im weitern besteht für den Besitzer
solcher Obligationen die Möglichkeit, in
Zeiten der Geldknappheit von der
veränderten Lage, d. h. den höhern Zinssätzen
zu profitieren. Es sei bei dieser Gelegenheit
hier noch auf eine Kategorie kurzfristiger
Titel hingewiesen, die sich bei unserm an-
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auk^uusdmsn, rvädrsncl sis umAsksdrt im
àadrs 1921, untsr àsm Druck siusr iutsu-
sivsn Dslâknappksit sodon <Z?Z Xinssu okks-

risrsn musste, uni à I. Dlsktrikikatious-
aulsidsn an àsu lllaun drinZsn ^u könnsu.
Ds lisM âauu uatürliod im Intsrssss clsr

Lvdulànsriu, àleidsn im relativ uisàsru
Ansküsssn möxliodst lauglristix su srdaltsu,
vâdrsuà anâsrssits liockvsràslicks àlsi-
ksn, rvsnn ss àis dsi âsr Dmission dsrr-
scksnàsn Vsrdältuisss srlaudsn, sdsr Kur?-
kristiA abMsedlosssu cvsrâsu.

Mir ssdsu vsitsr aus odiMM Lsispisl,
class àis siu?slusu Aulsidsn vsssntlicks
Dntsrsckieàs iu âsu Rûck?adlunMdsàiuMiu-
Mu ?siMn. Madrsnâ âis sinsn slug de-
stimmts à?adl àadrs lest sinâ un cl âann
odns rvsitsrss ?ur Rüsk?adlunx källig' ver-
àsu, ist kür anâsrs ^.nlsidsu élu DilMUAS-
plan mit Mdrlicksn àslosunMu vorMss-
ksn, vàsclsr anâsrs sntdaltsu eins Klaussl,
rvouavd clsm Ledulclusr naod siusr dsstimm-
tsu ?sit âas Rsodt ?ustsdt, àas àlsidsn
MU? oàsr tsilrvsiss ?u kûnàsn. Disss Klau-
sel siusr vor?sitiMü KünäiMUASmöAlied-
ksit dsàsutst sins LisdsrunAsmassnadms kür
clsu Dslàsucksuâsu, âsr dsi dodsu ^insds-
âinAunAsn AsuötiM var, siu àlsidsn auk-
?unsdmsn unâ âsr dsi Dintritt von Mnsti-
Mrsn Vsrdältnisssn âisss Lckulà iu sinsu
nisâsrn ^inskuss konvsrtisrsn möskts.

Dis RsMlunA âsr Dûek?adlunxsdsâiuMu-
Mu ist sdsnkalls ksius rvillkürlicks, souâsru
sis rvirâ dssiuklusst àurck âsu aulässlied
clsr Dmissiou Mltsnàsu ^inskuss unâ àis
Malrrscksiulickksit siusr svsutusllsu Vsr-
âuâsruuA âssssldsu in adssddarsr ?sit.
klickt ?ulst?t vircl kür âsu Lcdulâusr aued

von Dsâsutun^ ssin, âis DälliAksitsu ssinsr
VsrpkliodtunAsu so ?u vsrtsilsu, class nickt
Mösssrs lZeträM in siu uuà âsmssldsu àakr
?ur Düsk?adlunx MlauASu, sonâsru ss muss
auck disr sius VsrtsiluuA nasd dsstimmtsn
Druuäsät?sn vorAsnommsu rvsrâsn.

Disss DstracktunMu üdsr àis DntstckunA
uuà Konstruktion von lanM unâ kur?kristi-
Asu àla^su vorausMsckickt, vsnclsn vir
uns nun ?um Kaxitalistsu, âsr von ?!sit su
^sit in âis DuM kommt, Dslclsr ^u xlaois-
rsu, uuà vsrMMuvürtiMn vir uns, uutsr
vslcksu (Zssicktspuuktsu sr sins Vsrtsilunx

ssiuss VsrmöMus in lauM oclsr kur^kristiASn
IVsrtsu voruckmsu soll. Ds brauckt voül
nickt bssouâsrs srväkut 2U vsrâsu, âass
âis lutsrssssu unâ Wuuscks âsr Lckulânsr
uuà àikMuiMu âsr DlâudiMr in bsxug- auk

VsràsuuZ- unâ àlaZsàausr nickt âisssl-
bsu sinà. Mo âsr oins kolrs Vsr^insunA ksi
möAlickst lauMr àlaMâausr vünsckt,
möckts âsr anâsrs siusr kürzern àlaZe-
âausr âsu VornuZ- Asbsu usv.

Kock sins kur^s Lstracktung" übsr âis
Vor- unâ Kacktsils, vsloks ^.nlaAsu auk

läuMrs oàsr kür^srs Dausr in sick sckliss-
ssu. Von siusm M08SSU Dsil àss Dudlikums
vsràsu clis Dslâsr auMlsxt, okns âass sick
àis dstrskksuàsu Dsrsonsu àadsi üdsr àis
DruMvsits àisssr vsrsokisâsnartiMu àlsZo
Mnau Rscksusckakt Zsdsu.

DauAkristixs Vitsl dilâsu âauu kür
âsu OslàanlsMuàsu sius vortsilkakts t^u-

InM, vsnn sr sick iu siusr ^sit tsursu Dsl-
âss Ditsl kür läuMrs ?isit ^u sinsr koksu
Vsr2ÌnsunA sicksrt, rvslck lstiitsrs iluu un-
Msckmälsrt dlsikt, ssldst àun, rvsuu in-
xrvisoksu âsr Auskuss rvsicksuâs Dsuâsu^
aukvsissu sollts. ààsrssits köunsu lanM
kristiZs DbliMtiousn kür âsu lZssit?sr von
llacktsil ssin, rvsnu vâkrsuâ clsr àlaM-
clausr àis ?iussät?s au?icksu. In clisssm
Nomsut sickt sick âsr lZstrskksnâs in clis

uuauAsuskms DaZs vsrsàt, âis Zünstixs
DslsMnksit, ssin Dslâ uutckriuAsnàsr au-
^ulsASu, nickt ausnützn ?u könusu, sr ist
mit ssiusiu Dslâ ^um uisàsru Ainskuss kür

läuMrs ^sit Mkuuâsn. Dins vsitsrs DolM,
vsrursackt àurek âis VsrsckisdunA àss
lîiuskussss nack ol>sn, ist siu Dallsu âsr
Kurss âsr nisâsrvsr^iuslicksu Ditsl, unâ
?var rvircl âisss Kurssinkusss um so smp-
kinâlicker, ^s länMr clis bstrskksnclsn à'itsl
lauksn.

àclsrs dsi kurxkristiAsn Ditslu.
Disr ist àis (lskakr srdsdlicksr Kurssin-
dusssu dsi stsiMuàsn Anssätxsu vsuiMr
g'ross. Im vsitsru dsstsdt kür âsu lZssit?sr
solodsr Ddli^atiousu àis NöAliedksit, in
?sitsu clsr Dslàkuappdsit von àsr vsräu-
âsrtsu DaM, à. k. âsu dödsru ^iussät^sn
?u prokitisrsn. Ds ssi dsi àisssr DslsMndsit
disr nock auk sins KatSMris kur^kristiMr
Ditsl dinAsrvisssn, àis sied dsi unserm au-
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THE AMERICAN EXPRESS CO. INC.

KAPITAL 0 6.000.000

SITZ ZÜRICH
BAHN HOFSTRASSE 79

HAUPTSITZ IN NEW YORK

AUS DEM INHALT
DER LETZTEN NUMMER:

Glänzende Existenz, von *** / Der

Rekrut, von Ernst Wiiigler / Zwei
Gedichte / Wir schneiden die Zeit aus /
Psychische Kompensationen von Paul

Häberlin / Kollegen, von Frédéric
Boutet / Anstaltsleben, von ***, und

v eles andere mehr.

lagesuchenden Publikum besonderer
Beliebtheit erfreut. Es sind dies Kassascheine
oder Obligationen mit einer Laufzeit von
ungefähr 3 bis 5 Jahren, von Hypotheken-
und Kantonalbanken, oder andern
schweizerischen Bankinstituten, deren
Obligationengelder von den kompetenten Behörden
als « mündelsicher » bezeichnet werden.
Die Besitzer solcher Titel haben während
der Kriegs- und Nachkriegszeit mit dieser
Art von Anlage die besten Erfahrungen
gemacht. Erstens haben sie auf ihrem
Titelbestand keine, oder nur unwesentliche Kurs-
einbussen erlitten und zweitens waren sie,
dank der Kurzfristigkeit der Anlage, eher
im Falle, sich den jeweiligen veränderten
Geldverhältnissen zu ihren Gunsten
anzupassen.

Wenn wir nun das im vorstehenden
gesagte kurz rekapitulieren, so kommen wir
zu folgenden Schlussfolgerungen :

Langfristige Anlagen bieten dem

Kapitalisten Vorteile, wenn er sein Geld
bei hohen Zinssätzen placiert hat und während

der Anlagedauer eine Verbilligung des
Geldes eintritt. Er steht alsdann während
der ganzen Zeit im Genuss der hohen
Verzinsung. Umgekehrt können ihm nieder
verzinsliche Anlagen auf längere Dauer, sowohl
in Bezug auf Zinsertrag, als auch damit im
Zusammenhang stehende Kurseinbussen
unangenehme Ueberraschungen bereiten.

Die kurzfristigen Titel dagegen
sind eher geeignet, sich den jeweiligen
Verhältnissen des Geldmarktes anzupassen und
sind daher auch nicht bemerkenswerten
Kursschwankungen ausgesetzt, selbst dann

nicht, wenn die Zinsfüsse grössere Veränderungen

aufweisen sollten.

Da es momentan schwer hält, ja geradezu
ein Ding der Unmöglichkeit ist, sich über
die künftige Gestaltung der Geldverhältnisse

ein auch nur annähernd zuverlässiges
Urteil zu bilden — ob mit einem Steigen,
oder Fallen der Zinssätze zu rechnen ist —
so scheint es für den Kapitalisten geboten,
sich für alle Eventualitäten zu schützen,
durch eine Verteilung seiner Anlagen
sowohl in lang- als auch kurzfristigen
Wertpapieren.
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^xk-r»^ss «o. mc

X^piV/lN ^ s,000,000
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««uk-^si^z: il» i»ew vc»«?K

^k/S OFM /^V^I.7'
O^/î
O!ân?.snâs Oxistsn?, von / Der

kskrut, von Ornst 4Vü>Alsr / 2nsi
Osâiokts / 4V,r seknsiâsn âis ^eit au-; /
Os^okiseke Oompsnsstionsn von Onul

Oäksrlin / lvollsAsn, von Orsàerie

lZoutst / t4n8tsltslebsn, von unâ

v eles nnàsrs mskr.

lnAssueksnàsn Ouklilrum bssonâsrsr Le-
liektksit erkrsut. Os sinâ àies Knssnsolisins
oâsr OdliAnìionsn mit einer Onukxsit von
unAsknkr 3 dis 5 âàen, von O^potkelrsn-
unâ Onntonnlbanlrsn, oàer nnâern sokvsi-
/oriseken Lnnlrinstitutsn, âsrsn OKÜAntio-
nsnAslàsr von âsn kompetenten Lskôràsn
sis « mûnâslsieksr » bs7sîoknst veràsn.
Ois Lssit^sr solelisr Vitsl kaksn vnkrsnâ
àsr IvrieAS- unâ àekkrisAWsit mit àisssr
Vrt von àlnAs âis kssìsn OrknkrunAsn AS-
maokt. Orstsns kaksn 8is nuk ikrsm Oitsl-
dsstnnà ksine, oâsr nur unrvessntlieks Ours-
oinkusssn erlitten unâ 7vsitsns vnrsn sis,
ànnk àsr Our^kristiAksit àsr àlnAS, sksr
im Oalls, sied âsn jsvsiliAsn vsrânàsrtsn
Oelàvsrkâltnisssn 7u idrsn Ounstsn NN7U-

pnsssn.
VVsnn vir nnn àns im vorsteksnâsn As-

snAts Kur7 rskspitulisrsn, 80 kommen lvir
7U kolAenàsn .^eklusskolAsrunAsn:

OnnAkristiAS àinAsn Kisten àsm

Onpitalistsn Vorteils, vsnn sr sein Oslâ
ksi doksn 2inssât7sn plneisrt knt unâ vàk-
rsnà âer àlÂAsânuer sins VsrkilliAunA âes
Oslàss eintritt, Or stskt nlsànnn vûkrsnâ
âer AS.N7SN 2eit im Oenuss âer koksn Vsr-
7ÌN8UNA. OmAskskrt können ikm nisàsr vsr-
7insliolrs àlnAsn nuk lânAsrs Onusr, sovolil
in Ls7UA nuk ^InssrtrnA, nls nuslr àamit im
^usnmmsnlmnA stslivnàs Xurssindusssn nn-
nllAsnsdms IIkIzsrra,8ânnAsn liersitsn.

Ois Irnr^kristiAsn Oitsl àsASASn
sinà slisr ASsÎAnst, sicli <lsn jsrvsiliAsn Vsr-
lmltnisssn «les Oslllmnrlîìss nn^upnsssn unâ
sinà àksr nuoli niât ksmsrksnsvertsn
XurssokvànlvUNASn nusASSàt, seldst ânnn

nislit, vsnn àis /insküsss Arössers Verünäs-

runAsn nukvsissn solltsn.

Os. Es momsntsn sslrrvsr lrült, jn Asrnàs7u
sin OinA àsr IlnmöAlielilrsit ist, sied üdsr
âis liünktiAS OsstnltunA àsr Oslàvsrlntlt-
nisss sin anslr nur nnnAlisrnâ 7Uvsrlâs8ÌAk8
Orteil 7U bilâsn — ok mit einem Ltsixen,
oâsr Onllsn àsr ^inssät^s 7u rsoknsn ist —
so soksint es kür äsn Onpitnlistsn Askotsn,
siek kür nils Ovsntunlitütsn 7u sskiàsn,
àurek sins VsrtsilunA seiner àlnAsn so-
vrokl in InnA- nls nuek Irur^kristiASn Mert-
papieren.
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