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DIE KAPITALANLAGE-

« L'argent ne fait pas le bonheur, mais quand on a de Uargent on peut
pleurer plus confortablement. » Die Finanzwirtschafi einer Familie ist nicht
der Schliissel zu ihrem Gliick, aber Misswirtschaft sehr oft der Grund zum
Ungliick. Die richtige Beantworlung der Frage: « Wie lege ich meine
Ersparnisse an ? », ist deshalb von jedem von uns von grosster Wichtigkeit,
ob die Ersparnisse gross oder klein sind.

Unsere neue Rubrik will zwmm verstindigen und sorgfiltigen Ucberlegen
auf diesem Gebiet anleiten. Sie will und darj keine Rezepte geben, nur
Airegunger zum eigenen Nachdenken.

Fir die Leitung dieser Rubrik hat die Redaktion einen erstklassigen
Bankmann wverpflichten kinnen. Wir machen Sie noclinals darauf auf-
merksam, dass wir simtliche Anfragen allgemeiner oder spezieller Natur,
welche Kapitalanlagen betreffen, beantworten. Diese Beantwortung kostet
Sie gar nichts, wir leisten diesen Dienst unsern Abonnenten wvollkommen
unentgeltlich, nur Riiciiporto mitssen Sie beilegen. Diejenigen Antworten,
welche wvon allgemeinem Interesse sind, werden publiziert, natirlich ohne

Namen.

Wie lege ich ein kleines Kapital an?
An L. Ch. in M.

‘ s 7enn Sie sich fragen, wie Sie die FTr.

50,000, welche Thnen im Laufe dieses
Jahres zur Riickzahlung kommen, wieder an-
legen sollen, so begreife ich ohne weiteres,
dass Ihnen eine ausschliessliche Anlage in
Kassaobligationen zu 3 !4 Prozent nicht
konveniert. Mit diesem Zinsfuss verringert
sich das Einkommen aus Ihrem Kapital der-
art, dass Sie begreiflicherweise sich nach
etwas hoherem Ertrag umsehen, denn
die Steuern haben sich mit der Senkung
des Zinsfusses nicht entsprechend verrin-
gert, ebensowenig die Wohnungsmieten
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und die iibrigen Lebenskosten. Doch zum
voraus eines, um jeden Irrtum zu vermei-
den : Bleiben Sie mit Threm Geld in den
Obligationen, denn Sie brauchen ja ein be-
stimmtes Zinseinkommen. Aber nun was
tiir Obligationen ? Natiirlich vorerst miindel-
sichere Titel. Was heisst das aber eigent-
lich ? Eine richtige Definition werden Sie
schwerlich finden, denn in jedem Land sind
andere Werte miindelsicher. Und um ehr-
lich zu sein, was wiire aus unsern Bundes-
bahnobligationen und unsern Kantonalban-
ken geworden, wenn 1914... na, dariiber
sind wir uns einig. Gegen hohere Gewalt
gibt es keinen Schutz. Nichtsdestoweniger
rate ich Thnen zum Erwerb eines Postens



unserer guten goldgerinderten Werte, die
heute 3 % Prozent abwerfen. Doch neben
der Schweiz gibt es noch andere Lénder
mit gesicherten Wéihrungen, soliden Finanz-
verhiiltnissen und geordneten sozialen Ver-
hiiltnissen. So diirfen Sie ruhig holldn-
dische, franzosische, belgische oder schwe-
dische und kanadische Obligationen kaufen,
die alle ebenfalls erstklassig sind und ent-
sprechend schwach rentieren. Amerikani-
sche Werte sind besonderen Steuern unter-
worfen, qualitativ aber natiirlich ebenfalls
erstklassig. Ein kleiner Betrag hochverzins-
licher Obligationen kann verantwortet wer-
den, denn wenn diese Titel notleidend wer-
den sollten, so ist eine derartige Kata-
strophe im Anzug, dass ein sauve-qui-peut
angezeigt erscheint. Neben staatlichen Obli-
gationen diirfen Sie ruhig Obligationen gu-
ter privater Unternehmungen erwerben, wie
sie heute in grosserem Umfange vorhanden
sind und 5—6 Prozent rentieren, wobei es
sich um ganz solide Titel handelt. Ganz
allgemein beschriinken Sie sich jedoch auf
Werte, deren Kurs Sie an den schweizeri-
schen Borsen finden konnen oder der jeder-
zeit in einem ausléindischen Kursbericht zu
finden ist. Fiir eine Anlage in Aktien kann
ich mich in Ihrem Falle nicht erwirmen,

denn Sie sagen mir ja, ein festes, gesicher-
tes Einkommen sei Ihnen von erster Be-
deutung. Nun kommt aber vom Gesichts-
punkt der Risikoverteilung und vom Er-
tragsstandpunkt aus noch eine gewisse Ti-
telkategorie in Betracht, die auch fiir Sie
zweckmiissig erscheint: Vorzugsaktien
guter Gesellschaften. Diese Titel
sind besonders in Amerika sehr verbreitet
und zdhlen zu den beliebtesten und solide-
sten Anlagepapieren. Solche Titel haben
bei guten Gesellschaften einen den Obliga-
tionen dhnlichen Charakter mit stabiler Ver-
zinsung, die heute immer noch 5—6 Prozent
erreicht. Ich wollte Sie auch auf diese An-
lagemoglichkeit hinweisen, denn ich glaube
nicht, damit auf das Gebiet des riskanten
Aktienmarktes im eigentlichen Sinne hin-
iiber geraten zu sein. Zum Schluss die Emp-
fehlung, die Anlagen zu verteilen nach geo-
graphischen Gesichtspunkten, sowie nach
Wirtschaftszweigen und nur Titel von guten
Gesellschaften zu kaufen. Obligationen soll-
ten ein Aktienkapital mit regelmissiger
Dividende voranstehen haben, dann ist
schon vieles sicher. Verallgemeinerungen
sind jedoch gefihrlich, eine gewisse Priifung
jedes einzelnen Titels bleibt immer ange-
reigt. Falls Sie sich nach diesen prinzipiel-
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len Aufschliissen fiir spezielle Titel interes-
sieren sollten, oder Sie in deren Beurteilung
unsicher sind, stehe ich jederzeit gerne zu
allen Aufschliissen zu Ihrer Verfiigung.

Sind;Kup{era[dien l:i"ig ?

hr Interesse fiir Kupferwerte er-

scheint mir aus verschiedenen Griinden
sehr verstindlich. Ich mochte Sie jedoch
zum voraus darauf aufmerksam machen,
dass es nicht geniigt, den einstigen Hochst-
kurs einer Aktie dem heutigen Kurs gegen-
iiberzustellen und bei einem sehr grossen
Kursunterschied den Titel heute fiir billig
zu halten. Tatséchlich standen 1929 Ana-
conda auf § 174 und heute nur noch auf
zirka § 33. Aber inzwischen hat sich auch
vieles gedndert, und um sich nicht zu stark
zu tduschen, miissen die heutigen Kupfer-
verhiiltnisse und die Aussichten des roten
Metalles gepriift werden, und aus ihnen ist
der Kurs der Aktien zu beurteilen. Kupfer
hat innert Jahresfrist bekanntlich die Hilfte
seines Wertes verloren, denn Anfang 1930
galt es 18 Cents und heute noch knapp
10 Cents. 1929 notierte Kupfer sogar 24
Cents, damals als die Kupferwerte Hochst-
kurse zeigten. Die Wirtschaftskrisis hat die
Ueberproduktion in Kupfer in aller Schirfe
hervortreten lassen, und- alle Kupfergesell-
schaften haben ihre Dividenden in letzter
Zeit infolgedessen stark ermiissigt. Die
amerikanischen Grossproduzenten mit ihren
Kupferminen in Amerika, Chile, Peru usw.
haben immer weitere Produktionseinschrin-
kungen vorgenommen, und tatséchlich ist es
ihnen seit einigen Monaten gelungen, ein
weiteres Anwachsen der Vorrite zu verhin-
dern. Diese Massnahme bedeutete fiir die
Minen grosse Opfer, denn bei verringerter
Ausbeute stellen sich die Erzeugungskosten
betrichtlich hoher. Zufolge zuverlissiger
Berechnungen steht fest, dass bei einem
Kupferpreis unter 9 Cents zirka 45 Prozent
der Produktionsstitten nicht mehr auf ihre
Gestehungskosten kommen wund sie zu
schliessen veranlasst sind. In diesem Falle
wiirde aber der heutige Weltbedarf nicht
mehr gedeckt werden konnen, so dass die
untere Preisgrenze kaum unter 9 Cents fal-
len kann. Beim heutigen Preis aber ist die
Produktionskapazitit der mit Rendite arbei-
tenden Unternehmungen noch grosser als
der gegenwirtige Verbrauch, so dass nur
starke kiinstliche Einschrinkungen ein ge-



wisses Gleichgewicht sichern konnen. Bei
steigender Wirtschaftskonjunktur diirfte es
dem Kupferkartell allerdings miglich sein,
eine missige Preiserhthung durchzusetzen,
woraus den Produktionsgesellschaften rasch
wesentliche Mehrgewinne erwachsen wiirden.
Doch diese Gewinnsteigerung ist durchaus
konjunkturbedingt und deshalb ein noch
entferntes und damit mehr oder weniger
spekulatives Moment, das an den Kéufer
von Kupferwerten eine lingere Geduldprobe
stellen kann. Es hat sich in der Wirtschafts-
geschichte noch immer gezeigt, dass Wirt-
schaftsdepressionen von besseren Konjunk-
turphasen abgelost werden, mit welcher Er-
fahrung auch das rote Metall rechnen darf.
Dabei ist der Verbrauch an Kupfer in der
Weltwirtschaft ein fortwihrend steigender,
und besonders die Elektrizitéitsindustrie, die
in der Welt ihren Kulminationspunkt noch
nicht erreicht hat, lisst auch weiter mit ver-
mehrtem Kupferverbrauch rechnen.

Da Sie mich nach in der Schweiz gehan-
delten Kupferaktien fragen, kann ich Ihnen
nur 2 Titel angeben : Mines de Bor, eine
franzosische Gesellschaft mit den Anlagen
im Balkan und die Chartered, eine englische
Gesellschaft mit ihren Anlagen in Siid-
afrika; beide Titel sind in Genf gehandelt,
doch ist ihr Markt nicht sehr breit. Beide
Aktien werden in Paris lebhaft gehandelt.
Bor rentiert zirka 6 Prozent und Chartered
ca. 4 Prozent. Die grosse europidische Kupfer-
aktie ist Rio Tinto mit einem breiten Markt
in London; die Anlagen der Gesellschaft lie-
gen in Spanien, und die Aktie rentiert heute
4 Prozent. Hier haben Sie es mit einem gros-
sen internationalen Spekulationsvalor zu
tun, der als Anlagewert von jeher sehr be-
liebt war. Von {iiberragender Wichtigkeit
sind die amerikanischen Kupferwerte, die in
New York zu den regsten Borsenwerten zih-
len. Hier haben Sie Anaconda, der 1929
hochst $ 174 und heute $ 33 notiert; aller-
dings ist die Dividende nun auch auf § 1.50
reduziert worden, und der Titel rentiert
schwache 5 Prozent. Die Anlagen der Ge-
sellschaft liegen unter anderm in Chile. Es
handelt sich um eine erstklassige Gesell-
schaft mit guter Leitung, und die Aktie
zihlt zu den fiihrenden amerikanischen Va-
loren. Der heutige Aktienkurs ist zweifellos
tief, und der innere Wert iibersteigt den
Kurswert bedeutend. Ob der Titel aber noch
lange billig bleiben wird, hiingt von man-
cherlei Faktoren ab, letzten Endes von der
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allgemeinen Konjunktur. Die Aktie Kenne-
cott sodann ist eine weitere erstklassige
amerikanische Kupteraktie, die vorliufig
noch zirka 8% Prozent rentiert beim Kurse
von zirka § 23; allerdings ist darauf hinzu-
weisen, dass diese Aktien vor drei Jahren
verwissert worden sind und die heutige Di-
vidende von $ 2 nicht ohne weiteres bleiben
diirfte. Schliesslich noch ein Hinweis auf die
Aktie von Cerro de Pasco, eine amerikanische
Gesellschaft, deren Minen in Peru liegen.
Auch hier handelt es sich um eine erstklas-
sige (esellschaft, die beim heutigen Kurse
von § 24 und der jetzigen Dividende von
$ 1.50 nun zirka 6 Prozent rentiert. Die
kiinftigen Dividenden aller Kupfergesell-
schaften sind von den Preisverhiltnissen
abhingig, und diese sind aufs engste mit der
Konjunktur verkniipft. Hier liegt die Chance
und das Risiko beim heutigen Erwerb von
Kupferwerten. Von Wichtigkeit ist die
starke Finanzlage aller Kupferunterneh-
mungen. Allerdings konnen schlechte Jahre
auch hier zu einer Beeintriichtigung fiihren,
ohne dass dadurch die Gesellschaften
irgendwie gefihrdet wiirden. Die Anlagen
aller Gesellschaften sind sehr stark abge-
schrieben. Heute belasten die grossen
Kupfervorrite die Unternehmungen stark.

Bei einem Kaufe der heute tief im Kurse
stehenden Kupferaktien setzen Sie auf die
Konjunkturgestaltung im allgemeinen. Sie
haben die Chance, bei rascherer Konjunk-
turbelebung innert kiirzerer Zeit erkleck-
liche Kursgewinne erzielen zu konnen, bei
unerwartet langsamer Erholung sitzen Sie
aber etwas fest, doch auf soliden Titeln, bei
welchen auch eine lingere Geduldprobe
nicht zu allzu grossem Nachteil fiihren kann.
Unter solchen Verhiiltnissen ist Missigung
ratsam, und Sie diirfen sich nur soweit en-
gagieren, als ein Durchhalten keine Schmer-
zen bereiten kann.

Goldminen

An F. St. in F.

hre Anfrage betreffend die Zweckmiissig-

keit eines Erwerbes von Goldminen-
aktien lidsst sich nicht in ganz einfacher
Weise beantworten. Allerdings ist Gold, wie
Sie richtig bemerken, eine Ware mit stabi-
lem Preise in Geld ausgedriickt. Doch da-
mit ist die Frage nicht erfasst. Gold ist
Wertschwankungen unterworfen wie jede
Ware auf der Welt und die heutige ausser-



ordentlich starke Deflation bedeutet eigent-
lich nichts anderes als eine Zunahme des
Goldwertes. Die Goldminen sind in der
Lage, mit ihrem Ertrage mehr andere Waren
einzutauschen als zur Zeit der Hausse.

IFiir die Goldproduktion bestehen verschie-
dene eigentiimliche Faktoren. Einmal ist
keine Gefahr der Uberproduktion gegeben.
Sodann sind die Goldproduzenten in Zei-
ten allgemeiner Preisriickginge in der Lage,
zu ginstigeren Preisen Neuanschaffungen
zu machen und notwendige Betriebsmateria-
lien zu erwerben. Es besteht aber gerade fiir
die studamerikanischen Goldminen eine gros-
sere Abhiingigkeit von gewissen Bahntarifen.

Bei Goldminen ist aber in erster Linie die
Lebensdauer der Mine von Wichtigkeit, und
vom Ertrag eines Titels ist die Amortisa-
tion der noch bestehenden Abbauzeit in Ab-
zug zu bringen. Minen mit grossen Goldre-
serven sind allein zu beriicksichtigen. Von
erster Bedeutung ist es demnach zu wissen,
fiir wie lange die Mine noch Gold liefert,
andernfalls riskiert man, einen Nonvaleur zu
kaufen. Uber die Goldreserve jeder Mine
bestehen zuverlissige Berechnungen. Fiir die
Goldminen ist sodann die Arbeiterfrage von
grosser Bedeutung, denn mangelnde Arbeits-
krifte konnen die Ertrignisse der Industrie
beeintrichtigen. Die Lohnverhiltnisse der
Arbeiterschaft, bei der wiederum ein festes
Verhiiltnis zwischen Weissen und Schwar-
zen festgelegt ist, sind ein weiteres Element,
das die Gewinne der Industrie beeinflusst.
Ehenso sind die Belastungen durch den
Staat, fiir den die Goldminen wichtige fis-
kalische Einnahmequellen sind, von Wich-
tigkeit, sowie die Aufnung gesetzlich ver-
langter Fiirsorgefonds. Es wird seit einiger
Zeit die Moglichkeit der Senkung der Un-
kosten per abgebaute Tonne Erz, die heute
Sh. */; betragen, eingehend gepriift, und
auch die Siidafrikanische Union zeigt ein
grosses Inferesse an der Unterstiitzung der
Goldminenindustrie, die eine der wichtigsten
Erwerbsquellen des Landes bietet, indem
darin iiber 220.000 Arbeitskriifte beschiftigt
sind. Daraus konnen fiir die Unternehmen
spiter giinstigcere Gewinnverhéiltnisse er-
wachsen.

Es ist unter den heutigen Verhiiltnissen
mit der Moglichkeit zu rechnen, dass der
Wert des Goldes fiir eine lingere Zeitpe-
riode ein relativ hoher bleiben wird, was den
Kauf gewisser Goldminenaktien auf lange
Sicht hinaus als nicht uninteressant erschei-
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nen lidsst, aber alles nur nach vorhergehen-
der sorgfiltiger Priifung des Papiers in allen
Details. Goldminenaktien werden hauptsich-
lich in London gehandelt und auch die
Borse von Paris weist einige Werte dieser
Kategorie auf. Auf beiden Plitzen haben im
Laufe der letzten Monate alle Goldminenak-

tien angezogen. Zu den bekannteren Gold-
minen, deren Aktien einen regelmissigen
Markt haben, zihlen Crown Mines, Geduld,
Langlaagte Estates, Sub Nigel, Brakpan
Mines usw. Aber es sei nochmals auf die
Notwendigkeit eingehenden Studiums jedes
Titels hinzuweisen. Argentarius.
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