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~^DIE KAPITALANLAGE^
« L'argent ne fait pas le bonheur, mais quand on a de l'argent on peut

pleurer plus confortablement.» Die Finanzwirtschaft einer Familie ist nicht
der Schlüssel zu ihrem Glück, aber Misswirtschaft sehr oft der Grund zum
Unglück. Die richtige Beantwortung der Frage: «Wie lege ich meine Ersparnisse

an » ist deshalb für jeden von uns von grösster Wichtigkeit, ob die
Ersparnisse gross oder klein sind.

Unsere neue Rubrik will zum verständigen und sorgfältigen Überlegen
auf diesem Gebiet anleiten. Sie will und darf keine Rezepte geben, nur
Anregungen zum eigenen Nachdenken.

Für die Leitung dieser Rubrik hat die Redaktion einen erstklassigen
Bankmann verpflichten können. Wir machen Sie nochmals darauf aufmerksam,

dass wir sämtliche Anfragen allgemeiner oder spezieller Natur, welche
Kapitalanlagen betreffen, beantworten. Diese Beantwortung kostet Sie gar
nichts, wir leisten diesen Dienst unsern Abonnenten vollkommen unentgeltlich,

nur Rückporto müssen Sie beilegen. Diejenigen Antworten, welche von
allgemeinen Interesse sind, werden publiziert, natürlich ohne Namen.

Börsenjargon

An F. L. in S.

Ihr Wunsch nach einer gewissen Orientie¬

rung über die sogenannte Börsensprache
erscheint mir durchaus erklärlich, denn die
Börsen verfügen über einen gewissen
Berufsjargon, der nicht immer ohne weiteres
verständlich ist. Die Tendenz des täglichen
Marktes wird in einigen kurzen Bezeichnungen

wiedergegeben, die sich in allen
Börsenberichten wiederholen. Eine Börsen
Sitzung ist « fest », wenn eine allgemein
unternehmungslustige Stimmung vorherrscht,
und bei der überwiegenden Kauflust das

Ausgebot an Material beschränkt ist und
nur durch höhere Kurse hervorgelockt werden

kann. An festen Börsen sind auch die
Umsätze lebhaft, alles « steigt ein » ; zufolge
spekulativer Kauflust werden grössere
Engagements à la hausse bezogen, mit denen
der Käufer häufig hängen bleibt. Von «

behaupteten» Kursen spricht man bei wenig
umfangreichem Geschäft, bei dem sich Nachfrage

und Angebot ungefähr das Gleichgewicht

halten, so dass sich das Niveau der
Kurse nicht verschiebt. Die Markttendenz
ist « unregelmässig », wenn ein Teil
Valoren wenig bedeutende Kursbesserungen
aufzuweisen hat, denen jedoch bei andern

Titeln ungefähr gleichbedeutende Kursrückgänge

gegenüberstehen. Unregelmässige Börsen

sind für die Berufsspekulation eine
unsichere Basis, denn sie bietet der
Tagesspekulation wenig Anhaltspunkte für die
weitere Kursgestaltung. Als « schwach » gilt
eine Börse, bei der Kursverschlechterungen
ganz allgemein sind. Einer allgemeinen
Verkaufswelle steht zu den bisherigen Kursen

nicht die entsprechende Kauflust und
Aufnahmefähigkeit gegenüber, und Käufer
stellen sich erst zu etwas billigeren Kursen
ein, in der Hoffnung, Material zu vorteilhaften

Preisen zu erstehen, um es in der nächsten

Zukunft mit Gewinn wieder verkaufen
zu können. Bei schwachen Börsen setzen
auch die Deckungskäufe richtig operierender

«Leerverkäufer» ein, welche während der
vorhergehenden festeren Tage Material zu
höhern Kursen verkauft hatten, ohne es zu
besitzen und nun auf die erste Gelegenheit
warten, billiger zu kaufen. Dadurch bilden
die sogenannten Leerverkäufer, oder auch
« Fixer » genannt, auch als « Kontermine »

bezeichnet, immer eine wertvolle Kaufreserve

für den Markt und sorgen automatisch
dafür, dass nach Kursverschlechterungen
Käufer auftreten. Es ist dies eine Funktion
der Baissier, die für die Stabilität des Marktes

eine grosse Bedeutung hat. Eine Verur-
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« D'ar^eKi »e /«ii ^>«s is boMe?<r, m«is ?îta«ck o» a cis i'arAswi om ^>sî<i

xàrer Aà oon/oriabiemäi. » Dis DàsKZwirissà/i eàsr Dsmiiis ist
à Lciiiàei s«« àsm DWs^, «de?- Mssroiriscim/i seiîr ofi Äs?- Drî«Kri SAM
k'?/.Aiiisir. Dis riciîiiAs DsMiwori^KA cier DraAS.' «kDis ieAS is/è msi?îe Drsxsr-
nàe am » isi ciesàià M- /scie?» vo» tt??s von Arössisr kDiâiiA/isii, ok ciis
DrsMririsss Aross ocisr icià àci.

Dnssrs ^s«s àdri/c «oiii s«M versiàeiiAsw ttKck sorAMiiAS» l/bsrisASK
««/ ciiessm Dsbisi «Kisiism. Lie «M «n«i ckar/ /càs Ksêsxis Askem, M«?'

^K^eAî/KAS» êâ eiASKS?î iVas/âm/cs».
Diir à DeiàiîA ciisser ààriic ài ckie Dsciâiio» às?î ersâiassiAs»

Dâàâw «erMisitiem icàweK. kDir muciês» Lis «oâmais à?'««/ ä/merii?-
«am, eisss wir «àiiic/îs ^4?î/raiAS»ê aiiASMsi»sr oàer s^ssisiier Vàr, wsiâs
XK?iià»iaASK dàe//êK, àsâiworiSK. Disss DsaKiworiâA ieosiei Lis yar
Kiâs, wir ieisism ciisss» Dis»si î^Kser^ ^àoKKsà» voiiicomMs»» AKSKiAsii-
iiâ, Kî«' Wsicxorio màsm Lis ksiisASK. Dis^'SMAS» ^»iworisK, weiciès von
«iiASMàem àieresss simck, wsreie» Mbiisieri, K.aiiiriic/ê oàe iVâs».

öörsenjsi'^on

à D. D. à L.

Ikr V/unssk nusk sinsr gsvisssn Drisntis-
-»- rung übsr àis sogsnunnts Lörssnspruoks
srssksint mir àurokuus srkiürkek, àsnn àis
Lörssn vsrkügsn übsr sinsn gsvisssn Ls-
ruks^urgon, àsr niât immsr okns vsitsrss
vsrstänäkok ist. Dis Dsnàsnr. àss tügiioksn
àrktss vvirà in sinigsn kur^sn Ls?sisk-
nungsn ivisàsrgsgsdsn, àis sivk in uiisn
Lörssnbsrioktsn visàsrkolsn. Dins Lörssn
sit^ung ist « ksst », vsnn sins uligsmsin un-
tsrnskmungslustigs Ltimmung vorksrrsokt,
unà bei àsr ûbsrvisgsnàsn ILs.ukIust às.s

àsgedot un Uutsriul bssokrünkt ist unà
nur àurok Köders Xurss ksrvorgslovkt vsr-
àsn kunu. à ksstsn Lörssn sinà uuok àis
Dmsìtt^s Iskkakt, ullss « stsixt sin » ; nukolKS
spskuls-tivsr Xuutlust vsrâsn xrösssrs Dn-
AÄKöMknts à Is, kuusss bs^sAsn, mit âsnsn
àsr Làker küukiA künAsn klsikt. Von « ds-
kàuptstsn» i^urssn spriokt mun bsi vsniZ
umkunArsivksm Dssokükt, bsi àsm sieb àok-
kràAS unà i^nAskot unAskükr àâs KIsiokAS-
vviskt kultsn, so àuss sieb àus Mvss-u àsr
Durss nivkt vsrsokisbt. Dis Uurkttsnàsn!-
ist « unrsAölmüssiA », vsnn sin Vsil Vs,-
lorsn vsniK bsâsutsnàs I^ursbssssrunKsn
ÄuDuvsissn but, àsnsn jsâook ksi snâsrn

à'itsin unAskâkr Alsiokdsâkutsnâs üursrüsk-
Aünxs MKsnüksrstsksn. DnrsAsImâssiAS Lör-
ssn sinà kür àis Lsruksspskulution eins
unsioksrs Lusis, àsnn sis bietst àsr Vs.Ass-
Spekulation vsniA ^.nkuitspunkts kür àis
vsitsrs XursKsstuItunA. ^.Is « sskvuok » xiit
sins Lörss, bsi àsr àrsvsrsoblsoktsrunAsn
Aun? uIlAsmsin sinà. Dinsr uilASmsinsn
VsrkuuksvsIIs sìskt 2U àsn bisksriZsn Lmr-
ssn niskt àis sntsxrsoksnàs ILsukiust unà
àkng,kmskîikiAksit ASAsnüksr, unà Làksr
stsiisn siok srst i^u stvâs biiiiAsrsn ILurssn
sin, in àsr HokkllunA, Ug.tsris.1 îiu vortsiikuk-
tsn Drsissn ?u srstsksn, um ss in àsr nüsk-
stsn ^ukunkt mit Dsvinn visàsr vsrkuuksn
?u könnsn. Dsi svk^vuoksll Dörssn sàsn
uusk àis Dsskunxskäuks risktiK opsrisrsn-
àsr «Dssrvsrkâuksr» sin, vslsks vâkrsnà àsr
vorksrAsksnàsn kssìsrsn VuM àtsriul ^u
köksrn ILurssn vsrkuukt kuttsn, okns ss ^u
kssit^sn unà nun uuk àis srsts OsIsASnksit
vurtsn, kilÜAsr ?u kuuksn. Duàursk bilàsn
àis soZsnunntsn Dssrvsrkàksr, oâsr suok
« Dixsr » Asnunnt, uuok s-Is « Xontsrmins »

bsAsisknst, immsr sins vsrtvoiis Xuukrs-
ssrvs kür àsn Ug.rkt unà sorKsn uutomutisok
àukûr, àuss ns.sk KursvsrsokisoktsrunAsn
Xüuksr nuktrstsn. Ds ist àiss sins Dunktion
àsr Duissisr, àis kür àis Ltubiiitàt àss Nark-
tss sins grosse Lsàsutung but. Dins Vsrur-
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teilung der Baisseoperationen ist schon aus
diesem Grunde eine durchaus unrichtige,
ganz abgesehen davon, dass Baisseoperationen

in Zeiten starker Hausse und
offensichtlicher Kursübertreibungen ein
wertvolles Gegengewicht bilden und manche
Ausschreitungen in ihren Wirkungen
zweckmässig mildern. Fehlerhaft sind die
Baisseoperationen, die nach schon erfolgten Kurs-
abschwächungen einsetzen, denn sie laufen
Gefahr, sich zu höheren Kursen eindecken
zu müssen. Verwerflich endlich sind
Baissemanipulationen, die durch Ausstreuung von
falschen Gerüchten auf ihre Rechnung zu
kommen suchen. Das Gegenstück dazu
bilden Haussemanöver vermittelst Verbreitung
unwahrer Tatsachen, die kurstreibend
wirken. Schliesslich kann eine Börsensitzung
« flau » verlaufen, wenn die Wertpapiere
allgemein in grösstem Umfang zu bedeutend
tiefern Preisen angeboten werden und erst
nach grossen Preiskonzessionen einer Nachfrage

begegnen. Endlich sahen wir gerade
in den letzten Jahren auch « Paniktage »,
da eine besinnungslose Flucht aus dem
Effektenbesitz einsetzt. Verkauf à tout prix
ist dann die Losung, um sich in Angst vor
weitern möglichen Kursverschlechterungen
zu retten, oder aber es werden spekulative
Positionen zu jeder Bedingung gelöst und
das Material wird zwangsweise zu jedem
Preis versilbert. Die Börse von New York vom
13. November 1929 war ein krasses Beispiel
von Panikstimmung, als Valoren in
Millionenpaketen auf den Markt geworfen wurden
und erst bei Kursen Käufer fanden, welche
für die Verkäufer den Ruin innert einem
Tag bedeuteten. Wie jedoch extreme Haussen

nur selten und als Schlusspunkt
jahrelanger Entwicklung eintreten, so sind auch
Katastrophen nur nach solchen Exzessen
möglich. Im allgemeinen bewegt sich die
Börse in ihrer Tendenz auf einer mittleren
Linie, und die Kursgestaltung steht in
Zusammenhang mit den Geldmarktverhältnissen,

der wirtschaftlichen Konjunktur, mit
der politischen Situation, und zeigt nur
Fluktuationen von geringerem Ausmasse.

Warum Pfandbriefe?
An L. M. in St. A.

Sie stellen ganz richtig fest, dass man ge¬

genwärtig für Kapitalanlagen Werte
vorzieht, welche hypothekarische Sicherheiten
besitzen. In der Schweiz sind die Aktien
von Hypothekarinstituten gesucht, und Obli-
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tsllung der Laisseoperationsn ist sedan sus
diesem lZrunde ains durodaus unriodtige,
gan? abgsssdsn davon, dass Laisseoperatio-
nan in Asiten stacksr Hausse und okksn-
siodtliodsr Rursübsrtreibungon sin tvert-
voiiss Lsgsngsviodt bilden unà manods
àssodreitungsn in idren Virkungsn ?vsok-
massig mildern. Ledlsrdakt sinà âis Laisse-
opsrationsn, àie naod sodon srkolgten Rurs-
absvdvüvdungen einsetzen, àsnn sis lauken
Lskakr, sied ?u köderen Xursen eindecken
?u müssen. Vsrverkliok enàiiod sinà Laisse-
Manipulationen, àie àurod àsstreuung von
kalsodsn Lerüodtsn auk idre Rscdnung ?u
kommen suoden. Las Lsgsnstüok da?u dii-
àsn Raussemanöver vermittelst Verbreitung
unvadrsr Latsaoden, âis kurstreibsnd vir-
Ken. Lediiessliod kann sine Lörsensitsung
«klau» verlauten, vsnn âis IVsrtpapisrs
allgemein in grösstem Ilmkang ?u bsàentsnâ
tieksrn Rrsissn angeboten vsrdsn unà erst
naed grossen Rrsiskon?sssionsn einer Naod-
krage begegnen. Lndliod sadsn tvir gerade
in den letzten âadren auod « Raniktags »,
àa eins besinnungslose Rluodt aus àsm Lk-
ksktsnbssit? einsetzt. Vsrkauk à tout prix
ist àann àie Losung, um sied in àgst vor
vsitsrn mögliedsn Rursversodleodtsrungen
?u retten, oder aber es verden spekulative
Rositionsn ?u jeder Ledingung gelöst und
das Aatsrial wird ?vangsvsise ?u jedem
Rrsis versilbert, vis Lörse von Nevr Vork vom
13. November 1929 var sin krasses Lsispisl
von Ranikstimmung, als Valoren in Nillio-
nsnpakstsn auk den Nackt gsrvorken vurdsn
und erst bei Rursen Ranker landen, vslods
kür die Vsrkäuksr den Ruin innert einem
Lag bedeuteten. IVie jedood extreme Laus-
sen nur selten und als Loklusspunkt jadrs-
langer Lntvioklung eintreten, so sind auod
Ratastropksn nur naed solodsn Lx?ssssn
mögliod. Im allgemeinen bevsgt siod die
Lörse in ikrsr Lenden? auk einer mittleren
Linie, und die Rursgsstaltung stedt in Au-
sammsndang mit den Vsldmarktverdältnis-
sen, der virtsodaktliodsn Konjunktur, mit
der politisoksn Lituation, und ?sigt nur
Rluktuationsn von geringerem àsmasss.

?^sr>cl!zris^e?

à L. ilk. à 8L ^1.

ìis stellen gan? riodtig kest, dass man ge-^ gsntvärtig kür Kapitalanlagen IVerte vor-
?isdt, veloks d^potdskarisods Liodsrdsitsn
besitzen. In der Lodtvei? sind die Aktien
von Rvpotdekarinstituten gssuodt, und Lbli-
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gationen solcher Institute erfreuen sich
ausgesprochener Beliebtheit. Ähnlich ist es in
anderen Ländern. Die Obligationen der
Internationalen Bodenkreditanstalt, sowie der
Tyroler Landeshypothekenbank hatten ebenfalls

einen sehr grossen Zeichnungserfolg, den
sie nicht zuletzt dem Umstände verdanken,
dass hypothekarische Sicherheiten in Zeiten
industrieller Depression in erhöhtem Masse
geschätzt sind. Ihre Frage nach der Berechtigung

dieser Bevorzugung scheint auf den
ersten Blick etwas überflüssig, aber sofort
muss dieselbe anerkannt werden. Wer
hypothekarisch gesicherten Kapitalanlagen den
Vorzug gibt, geht von der Voraussetzung
aus, dass die Sicherheiten eine im Grund und
Boden verankerte Realität darstelle, welche
im Ertrag stabil und in der Substanz vor
Untergang gesichert ist. Eine derartige,
mehr gefühlsmässige Einstellung geht der
Sache aber, wie Sie richtig sagen, nicht
genügend auf den Grund. Auch Anlagen, die
grundpfandlich gesichert sind, als welche
wir besonders Pfandbriefe ansehen, sind
und bleiben Geldforderungen, und gerade
Länder mit Währungsvernichtungen haben
erfahren, dass auch hypothekarische Sicherheiten

Illusionen werden, wenn die
Währungsgrundlage des Landes vernichtet wird.
Erste Voraussetzung einer Kapitalanlage
mit Grundkreditsicherheit ist demnach das
Zutrauen in die betreffende Landeswährung.

Die heutige Wirtschaftskrisis hat natürlich

auf den Immobilienmarkt auch ihre
Auswirkungen, aber lange nicht In dem
Ausmasse wie auf die Industrie, und ich
glaube, darin haben Sie den wichtigsten
Grund für die starke Bevorzugung von
Anlagen mit hypothekarischem Charakter zu
suchen. Man will den noch möglichen
Auswirkungen der Krisis in Handel und Industrie

ausweichen; man erstrebt möglichste
Sicherheit des Kapitals, solange die Zeiten
unruhig sind. Das ist selbstverständlich und
wird sich wirtschaftlich als vorteilhaft
auswirken, denn der Immobilienmarkt wird
angeregt, was zu regerer Bautätigkeit führt
und Arbeitsgelegenheit schafft. Jedes
sorgfältig zusammengesetzte Wertschriftenportefeuille

sollte einen gewissen Bestand
von Titeln mit grundpfandlicher Sicherheit
aufweisen und ihm von vorneherein eine
stabile Grundlage zusichern, die auf Kosten
des Ertrages erworben wird. Gerade der
schweizerische Pfandbrief, wie er kürzlich
zum ersten Male auf dem Markt erschienen
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gâtions» solobsr Instituts srkrsusn sied aus-
gssproobsnsr Rslisbtksit. kbnliob ist ss iu
anàsrsn vânâsrn. vis ObliZatioueu âsr In-
tsrnationalsn Loâsnbrsâitanstalt, sovis âsr
v/rolsr vanàssb^potbsbsnbanb batts» sbs»-
kalis eins» sobr grosse» Tsiobnungssrkolg, âsn
sis nivbt ^ulst/.t âsin vmstanâs vsrâanbsn,
âass k^potbsbarisobs Liobsrbsitsn i» ^sitsn
inàstrisiisr vsprsssion !» srböktsr» Nasse
gssokät^t sinâ. Ibrs Rrags »aob âsr Lsrsok-
tigung àisssr Lsvor^ugung sobsint auk âsn
srsts» Lliob stvas übsrklüssig, absr sokort
muss âissslbs ansrbannt vsrâsn. V^sr b>-
potbsbarisob gssiobsrtsn kapitalanlagsn âsn
Vorzug gibt, gebt von âsr Voraussetzung
aus, âass «lis Liobsrbsitsn eins iin Orunâ unâ
Roàsn vsranbsrts Realität âarstslls, vslobs
illi vrtrag stabil unâ in âsr Lubstan? vor
lllltsrgang gssiobsrt ist. vins âsrartigs,
nrsbr gskübisrnässigs vinstsllung gsbt âsr
Laobs aber, vis Lis risktig sags», niokt gs-
nûgsnâ auk âs» Vrunâ. ^.uob ^.nlags», âis
grunàpkanâliob gssisksrt sinâ, aïs vslobs
vir bssonâsrs Rkanàbrisks anssbsn, sinâ
unâ bisibsn Vslâkorâsrungsn, unâ gsraâs
vânàsr rnit V^âbrungsvsrnioktungsn babsn
srkabrsn, âass auob b^potkskarisoks Liobsr-
bsitsn Illusions» vsrâsn, vsnn âis Wab-
rungsgrunâlags âss vanâss vsrniobtst virâ.
Vrsts Vorausssiâng sinsr kapitalanlags
mit Vrunâbrsâitsiobsrbsit ist àsinnaob âas
^utrausn in âis bstrskksnâs Vanâssvâkrung.

vis bsutigs Virtsokaktsbrisis bat natür-
lieb auk âsn Immobilisnmackt auob ibrs
àsvirbungsn, absr längs niobt In âsm
àsinasss vis auk âis lnâustris, unâ iok
glaubs, àarin babsn Lis âsn viobtigstsn
Vrunà kür âis stacks lZsvornugung von à-
lagsn mit k^potbsbarisobsm Obarabtsr 7u
suvbsn. Nan vill âsn noob mögliobsn às-
virbungsn âsr Krisis in llanàsl unâ lnâu-
stris ausvsiobsn; inan srstrsbt inögliobsts
Liobsrbsit âss Kapitals, solang« âis bsitsn
unrubig sinâ. vas ist sslbstvsrstânàliob unâ
virâ siob virtsobaktliob als vortsilbakt aus-
vicksn, âsnn âsr lnunobilisninackt virâ an-
gsrsgt, vas 7U rsgsrsr Rautätigbsit kübrt
unâ àdsitsgslsgsnbsit sobakkt. âsâss sorg-
kâltig Ausaminsngssstà Msrtsobriktsnports-
ksuills sollts sinsn gsvisssn Lsstanâ
von vitsln rnit grunàpkanâlioksr Liobsrbsit
aukvsissn unâ ibin von vornsbsrsin sins
stabils Vrunàlagsöusiobsrn, âis auk kostsn
âss krtragss srvorbsn virâ. Osraâs âsr
sobvàsrisobs Rkanâbrisk, vis er bür^liob
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Wenn Ihnen die Wohnung zu eng wird
dann erweitern Sie Ihr Heim in den Garten. Darf ich Ihnen zeigen,
wie man denselben anlegt und bepflanzt, damit Ihre Familie
darin Befreiung, Erholung, Freude und Schönheit findet?
Verlangen Sie Prospekte und unverbindliche Besprechung.

Waller Leder Gartengestalter
Entwurf und Ausführung Ziirichberg Tel. 23124
neuzeitlicher Wohn- und Ziergärten. Lieferung ausgesucht
schöner Pflanzen. Referenzen aus allen Teilen der^Schweiz.

ist, darf die spezielle Aufmerksamkeit des

Anlagepublikums beanspruchen, denn diese
Titel sind mit Sicherheiten ausgestattet,
welche nach menschlicher Voraussicht nicht
erhöht werden können. Doch auch im Ausland

gibt es Obligationen mit hypothekarischem

Charakter. Allerdings steht deren
Bonität in engster Verbindung mit der Wäh
rung. Wir nennen in diesem Zusammenhang

ungarische Pfandbriefe, deutsche
Pfandbriefe, Titel österreichischer
Hypothekarinstitute, kanadischer Grundkreditbanken

und als ebenfalls in ihrem Charakter
erstklassige Werte, die argentinischen Cedillas.

Nur ein äusserster Pessimismus kann
vor all diesen soliden Titeln zurückschrek-
ken; schliesslich gibt es keine Sicherung
gegen höhere Gewalt auf der Welt. Da
kommt nur eine vernünftige Risikoverteilung

in Frage, über die ich Ihnen, falls Sie
es wünschen, gern in den wichtigsten Grundzügen

ein andermal Antwort erteile.

9ankal<fien

An F. K. in L.

Ihre Beobachtung der Stabilität der Kurse
unserer Bankaktien in Zeiten, da alle

andern Aktienkurse bedeutende Rückgänge
erfahren haben, ist ganz richtig. Ebenso
verständlich ist die Frage nach der Ursache
dieser Erscheinung. Nehmen wir gleich voraus,

dass unsere schweizerischen Kreditinstitute

von jeher auf solider Basis aufgebaut

waren und das in sie gesetzte
Vertrauen nie enttäuscht haben. Es erklärt sich
dies mit der unseren Bankleitungen eigenen

Geschäftsauffassung, derzufolge das
Aktionärinteresse an erster Stelle zu
stehen hat. Die Zeitumstände haben sodann
den Schweizerbanken erleichtert, jahrelang
eine Geschäftspolitik inne zu halten, aus
der der Aktionär Nutzen ziehen konnte.

Doch wir haben auch andere erstklassige
Schweizerunternehmungen, deren Aktien im
Gegensatz zu den Bankaktien starken
Kursschwankungen unterworfen waren. Sie haben
einmal zu bedenken, dass das Bankinstitut
in seiner Geschäftstätigkeit weitgehend auf
Vertrauen eingestellt ist. Ein guter und
besonders ein stabiler Aktienkurs trägt nicht
wenig zur Befestigung des allgemeinen
Zutrauens bei. Da die Bank den Wert ihrer
eigenen Aktie genau kennt, ist es ihr ein
leichtes, den Kurs in der ihr zweckmässig
erscheinenden Weise zu regulieren. Ein
Industrieunternehmen ist dem Aktienkurs
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gegenüber viel indifferenter, solange er
seinen industriellen und finanziellen Kredit
nicht gefährdet, was selten eintritt. Eine
Vorliebe für Bankaktien erklärt sich u. a.
damit, dass die Banken in jeder wirtschaftlichen

Konjunktur gewinnbringende
Tätigkeitsmöglichkeiten haben, allerdings mit
unterschiedlichen Gewinnmargen. Die
Haupteinnahmen der Banken rühren aus den Zinsen

und Wechseldiskonten her. Heute hat
sich der Ertrag dieser Quelle wesentlich
verringert, denn einmal sind die Zinssätze
sehr gefallen und sodann lassen sich nicht
immer die gewünschten Anlagegelegenheiten

finden. Natürlich bieten die Anlagen
im Ausland einen erwünschten Ausgleich,
doch nur bis zu einem gewissen Grad, denn
man kann nicht alles Geld in Deutschland
oder Rumänien anlegen. Auch sind die
Diskontsätze heute derart tief, dass auch
da die ehemaligen Gewinne nicht mehr
vorhanden sind. Die Banken begegnen diesem
Umstand durch eine starke Senkung der
Zinssätze auf die ihnen anvertrauten Kreditoren-,

Obligationen- und Depositengelder,
ohne dass sich damit jedoch ein voller
Ausgleich ergeben kann. Bei verringerter
Geschäftsaktivität sind natürlich auch die
vereinnahmten Gebühren und Provisionen
geringer als in Zeiten grosser Umsätze. Aber
ein Gebiet bietet eine relativ günstige
Gewinnquelle : das Emissionsgeschäft. Gerade
heute werden zahlreiche Konversionsanleihen

begeben, welche den Banken
bemerkenswerte Kommissionen sichern, und das

gleiche ist der Fall bei neuen Anleihensge-
schäften. So darf allgemein damit gerechnet
werden, dass unsere Banken auch in den
gegenwärtigen Depressionszeiten immer noch
vorteilhaft arbeiten. Dabei fällt in Betracht,
dass alle Schweizerbanken über grosse
offene und vielfach auch stille Reserven
verfügen, so dass eine Rendite auf das Aktienkapital

um so leichter herausgewirtschaftet
werden kann. Eine Dividende von 8 % auf
das Aktienkapital bedeutet vielfach nur
einen Ertrag von 6% oder noch weniger
auf das ganze Gesellschaftskapital, was nicht
übertrieben zu nennen ist. Diese Verhältnisse

ermöglichen aber u. a. den Schweizerbanken

eine Stabilität ihrer Dividende,
welche auch gerade in heutigen Zeiten dem
Aktionär sehr willkommen ist, und gerade
dieser Umstand erklärte von jeher die grosse
Beliebtheit schweizerischer Bankaktien im
Publikum. Es ist dies eine Erscheinung, die
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Ein wahrer Freund
in Zeiten der Not ist eine
Lebens - Versicherung. Sie
sichert denUnterhaltvon Frau
und Kind, wenn Krankheit
oder Unfall den Ernährer der
Familie tödlich trifft. Sie
bewahrt vor den Sorgen der alten
Tage. Diesen Freund müssen
Sie zur Seite haben!
Verlangen Sie unsere Prospekte

Schweizerischer
Lebens-Versicherungs-Verein
Basel

Keinen Zucker
aber Hermes Saccharin-Tabletten

dürfen sowohl Diabetiker (Zuckerkranke)
als auch alle jene nehmen, denen ein weiterer,
durch Zucker verursachter Fettansatz
unerwünscht ist. Hermes-Saccharin ist ein
absolut unschädlicher Süßstoff für Tee, Kaffee,
Limonade, Süßspeisen.

HERMES AG., ZÜRICH 2

ARZTLICH EMPFOHLEN
FUR GESUNDE und KRANKE

%U7V^PäWetlvcnf Mint yawenvm
ALLEN SALATEN-SÀUREN

FLEISCHSPEISEN-PIKANTEN SAUCEN
GEBÄCK« GLASUREN

f
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sich auch in andern Ländern feststellen
lässt und allgemein die verhältnismässig
hohen Kurse dieser Titel und eine entsprechend

schwache Rentabilität erklärt. Ich
glaube, Sie dürfen Ihre Bankaktien behalten,

indem Sie auch künftig einen normalen

Ertrag davon haben werden, und ich
sehe vorläufig keinen Grund zu einer
allgemeinen Senkung des Kursniveaus dieser
Titel, welche hinsichtlich Solidität das in
sie gesetzte Zutrauen rechtfertigen.

Zins, Kurs und Konjunktur
Herrn P. J. in 0.

Wir haben Ihnen, um Ihnen innert
nützlicher Frist die gewünschte Information
zuzustellen, schon vor einiger Zeit eine
eingehendere Orientierung über Aktien
Brown B ov er i zukommen lassen und
hoffen, Sie mit besagter Auskunft befriedigt

zu haben.
Heute geben wir auf Ihre weitern Anfragen

allgemeiner Natur Auskunft :

Ihre Anfrage hinsichtlich der gegenseitigen
Abhängigkeit der Kursentwicklung der

festverzinslichen Werte und der Aktientitel,
sowie der Zusammenhänge zwischen
Zinsbedingungen, Immobilienwerte und Warenpreise

gäbe eigentlich Anlass zu langen
Ausführungen, für welche der beschränkte Raum
dieser Zeilen von ferne nicht genügen würde.

Aber in kurzem Abriss mögen Ihnen diese
Zeilen gleichwohl über die wichtigsten
Zusammenhänge prinzipiellen Aufschluss
erteilen.

Es gilt, sich vor Augen zu halten, dass der
wirtschaftliche Zyklus mit seinen verschiedenen

Phasen : Aufstieg - Hochkonjunktur -

Konjunkturrückgang-Depression-Aufstieg als
Ausgangspunkt weiterer Erscheinungen zu
gelten hat. Aufstieg der Konjunktur
bedingt zunehmenden Geld- und Kapitalbedarf,
was zu besseren Zinsbedingungen für
Leihkapital führt : die Zinsen für Obligationen
stellen sich höher, die Renditenbasis
festverzinslicher Werte steigt, was gleichbedeutend
ist mit einer Senkung der Obligationenkurse.

In Zeiten aufsteigender Konjunktur
üben Aktien mehr Anziehungskraft aus,
zufolge günstiger Gewinnaussichten. Die
Kapitalien bevorzugen zufolge besserer
Gewinnaussichten Anlagen in Aktien, was die
Erhöhung der Zinsen für Obligationen begünstigt

und die Kursentwicklung festverzinslicher

Werte entsprechend benachteiligt. In
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dieser Zeit steigen Aktienkurse, und die
Aktienrendite sinkt. Dies war u. a. der Fall
1925—1927. Während der folgenden
Hochkonjunktur stellt sich die Verzinsung der
Obligationen vielfach nicht unwesentlich
höher als die Rendite der Aktien, was, wie
dies 1928/1929 der Fall war, als gefahrdrohendes

Moment zu werten ist; denn die
Rentabilität der Dividendenwerte hat normalerweise

über die normale Verzinsung hinaus
eine Risikoprämie aufzuweisen. In solchen
Zeiten sind die Obligationen wenig populär
und weisen tiefe Kurse auf. Erst der
Konjunkturabstieg ändert die Sachlage.

Die Sicherheit der Obligationen wird wieder

mehr geschätzt und die Stabilität ihres
Ertrages höher gewertet. Im Aktienmarkt
werden aus mannigfachen Gründen Mittel
frei, die Anlage in Obligationen suchen; die
Obligationen steigen im Kurs, und die
zufolge der Kursentwicklung um sich greifende
Geldflüssigkeit begünstigt den Obligationenmarkt

in spezieller Weise. Nun bekommen
die Aktien die Ungunst der Verhältnisse zu
spüren; sie sinken im Kurs, und schliesslich
stellt sich der Zustand ein, dass selbst
solide und im Ertrag gesicherte Aktien weit
höher rentieren als Obligationen. Das ist
heute der Fall. Doch aus der flüssigen
Geld- und Kapitalmarktlage werden früher
oder später jene Aktien Nutzen ziehen, welche

gut fundiert sind und deren günstiger
Ertrag auch für die Zukunft gesichert ist.
Diesen wenden sich in einem gewissen
Zeitpunkt die Interessen jener Kreise zu, die eine
bessere Verzinsung ihrer Mittel, welche sie
aktiv betätigen, wünschen. Dies bildet die
erste Phase, da die Börse eine günstigere
Wirtschaftsphase eskomptiert, und bevor die
Konjunktur schon eigentlich anzieht, treten
in den guten Aktien Kurssteigerungen ein,
während die Obligationenkurse noch hoch
stehen und ihre Verzinsung noch schwach
bleibt.

Die Warenpreise bilden, ähnlich wie die
Zinsnotierungen, ein Spiegelbild der
Konjunktur. Depression bedingt verringerten
Bedarf an Rohstoffen und infolgedessen
Preisrückgang und schliesslich Tiefstpreise
auf den Warenmärkten. Billige Zinssätze
können vielleicht die Lagerhaltung gewisser
Waren begünstigen, auf die Länge wird sich
die Rohstofferzeugung jedoch immer dem
Bedarf anzupassen haben, und gerade das
vollständige Versagen der mannigfachen
künstlichen Preisstabilisierungen hat erneut

SPEZIALITAT:

SELBSTGEKELTERTE

OSTSCHWEIZER

WEINE

ZIKA 1930:

GROSSER
EHRENPREIS
MIT GOLDENER

MEDAILLE

I

»?
VOLG

Verband ostschweiz. landwirtsch.
Genossenschaften, Winterthur

Schmerzen
verschwinden sofort mit
Scholl's Zino-Pads. Auch
in Grössen für Hornhaut

und Ballen erhältlich
Preis Fr. 1.50 per Schachtel

Schölts
Zino "Pads

In allen APOTHEKEN, DROGERIEN und bei SCHOLL¬
VERTRETER erhältlich

EDUARD EICHELBERGER SÖHNE
BEINWIL AM SEE
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àisssrAsit stsiZsn âtisnkurss, unà àis^.k-
tisnrsnàits sinkt. Oiss var u. ». àsr Oali
1925—1927. IVadrsnà àsr kol^snäsn lloed-
Konjunktur stsllt sied àis VsrninsunK àsr
Odli^ationsn vislkaod niedt unvsssntliod
dödsr aïs à Rsnàits àsr ^.ktisn, vas, vis
àiss 1928/1929 àsr Oall var, aïs xskadràro-
dsnàss Nomsnt nu vsrtsn ist; àsnn àis lîsn-
tadilität àsr Oiviàsnàsnvsrts dat normaler-
veiss üdsr àis normals VsrninsunA dinaus
sins Ilisikoprämis auknuvsissn. In soledsn
^sitsn sinà àis OdliZationsn vsnix popular
unà vsissn tisks O/urss auk. Orst àsr Xon-
junkturadstisA ânàsrt clis Laodlaxs.

Ois Liedsrdsit àsr ObliZationsn virà vis-
àsr msdr Assedätnt unà àis Ltadilität idrss
Ortra^ss dödsr ^svsrtst. Im Aktienmarkt
vsràsn aus mannixkaedsn Orûnàsn Nittsl
krsi, àis àlaZs in Oblixationsn suodsn; àis
OkliZationsn stsiZsn im lvurs, unà àis nu-
kolAs àsr LmrssntvleklunA um sied Arsiksnàs
dslàklussiAksit dkKünstiAt àsn Odlixationsn-
markt in spsnisllsr IVsiss. àn dskommsn
àîs Aktion àis Onxunst àsr Vsrdältnisss nu

spürsn; sis sinken im ILurs, unà sedlisssliod
stsllt sied, àsr Austanà sin, àass ssldst
soliàs unà im Ortrax Assiodsrts Aktien vsit
dödsr rsntisrsn aïs Odli^ationsn. Oas ist
dsuts àsr Oail. Oovd aus àsr klnssi^sn
6elà- unà LiapitalmarktlaM vsràsn krüksr
oâsr später jsns ^ktisn llutnsn nisdsn, vsl-
eds Aut lunàisrt sinà unà âsrsn Aûnstixsr
Ortrax aued kür àis ^ukunkt Fssiodsrt ist.
Oisssn vsnàsn sied in sinsm Zsvisssn ?!eit-
punkt àis Intsrssssnjsnsr lvrsiss nu, àis sins
dssssrs VsrninsunA idrsr NittsI, vslods sis
aktiv dstätiZsn, vünsodsn. viss dilàst àis
srsts Odass, âa àis Lörss sins xünstixsrs
IVirtsodaktspdass sskomptisrt, unà dsvor àis
Konjunktur sodon siZentliod annisdt, trstsn
in àsn xutsn Aktien L/ursstsixsrunKSn sin,
vâdrsnà àis OdliZationsnkurss nood doon
stsdsn unà ikrs Vsrninsun^ nood sedvavd
disidt.

Ois IVarsnprsiss dilàsn, ädniiod vis àis
AnsnotierunAsn, sin LpisAslbilà àsr Oâ-
junktur. vspression dsàinZt vsrrinAsrtsn
Osàark an lîodstokksn unà inkolZsàssssn
prsisrüokAanK unà sodlisssliek liskstprsiss
auk àsn IVarsnmärktsn. LilÜAS ^inssätns
dönnsn vislleiedt àis OaxsrdaltunA Asvisssr
IVarsn dsAünstixsn, auk àis OäNAS virà sied
àis ItodstokksrnsuAun^ jsàood immsr âsm
Osàark annupasssn dadsn, unà Zsraàs àas
vollstânâiAS VsrsaMn àsr manniZkaedsn
künstliedsn Orsisstadilisisrunssn dat srnsut

5ci.k5I-

O575c«welieiî

I!X/^ 1?Z0i

/^!I QOi.v^k

>

VOl.0
Vsrlzsricl osisclivvsî^. lsriclwii-izclr.

Winisrklrur

Zckmerien
versckvvinâen sokort mît
Lckoiì's ?ino-?säs. /^uck
in (Zrössen kür tkornkaut

unä Lallen eriiâltiick
preis Pr. 1 50 per Scüscütei

In allen Ok?OQ^l?I^ un6 bei SCl-iOl.i_-
si-liält'icli

kvu^w kic»k»skec!w!v»«
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gezeigt, wie das Gesetz von Angebot und
Nachfrage schliesslich sich doch Geltung
verschafft.

Der Immobilienmarkt steht ebenfalls unter
dem Einfluss der Konjunkturgestaltung.
Allerdings sind hier lokale Einflüsse häufig
derart bedeutend, dass es ihnen gelingt,
vorübergehend die normale Entwicklung
abzubiegen. Die lokale Steuerpolitik, die Finanzpolitik

und die Zusammensetzung der
Bevölkerung sind wichtige Faktoren für den
Immobilienmarkt. Im allgemeinen jedoch
bedingen ungünstige Wirtschaftsverhältnisse
Lockerung am Immobilienmarkt, Senkung der
Immobilienpreise und rückläufige Mietpreise,

Für ihr Geld

wobei die Intensität der Bewegung weitgehend

von rein lokalen Faktoren beeinflusst
sein kann.

Falls Ihnen eingehende Aufschlüsse
wünschenswert sind, sind wir gerne bereit, solche
zu erteilen, soweit es uns in diesem Rahmen
möglich ist.

Genaue Dokumentierung geben Ihnen die
Lehrbücher über Nationalökonomie, von
denen wir Ihnen u. a. dasjenige von Philip-
povitch nennen; sodann verweisen wir auf
Leroy-Beaulieu «L'art de gérer sa fortune»,
sowie auf L. L. B. Augas « Investment ».
Eben erschienen : « Die Schweizer Effektenbörsen

» von Dr. H. Kurz. Argentarius.

nicht nur eine vorzügliche
Radioanlage, wir legen
jedem Apparat eine Garantie bei und verpflichten

uns, Ihre Anlage jederzeit durch unsern
bewährten Techniker kostenlos zu revidieren.

Merken Sie sich unsere führenden Marken:

PHILIPS, TELEFUNKEN
SEIBT, INGELEN U 6

MENDE, TUNGSRAM
AMERICAN BOSCH

RADIO-SALON SCHMIDHOF
W. & O. SPIELMANN, ZÜRICH 1 B TELEPHON 67.244
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AWSÎAt, vis das Ossà von. ^nAsbot und
HastikraAs sodiissslislr sisii dook OsItunZ
verssiiakkt.

Osr Immodiiisnmarkt stskt edsnkalis nntsr
clsin Oinkluss dsr HonMnkturxsstaitun^. ^.1-

IsrdinAs sind kisr lokais Oinkiüsss käuki^
dsrart bsdsutsnd, dass ss iknsn AsIinKt, vor-
üksi'Asksnd dis normals OntviekiunA aàu-
disxsn. Ois iokals Ltsusrpolitik, dis Oinan?-
Politik und dis ^usammsnsàunA der Os-
völksrunA sind viektiM Oaktorsn kür dsn
Immobilisnmarkt. Im allASinsinsn jsdosli ds-
dinAsn unAünstixs IVirtsoliaktsvsrkältnisss
OooksrnnA am Immobilisnmarkt, LsnkunZ dsr
Immobilisnprsiss uml rüvkläukiAS Nistprsiss,

ssüi- ilir Qslcj

vobsi dis Intensität dsr LovsxunK vsitKs-
ksnd von rsin lokalsn Oaktorsn bssinklusst
sein kann.

Oalls Ilinsn sinAsksnds ^.uksoblüsss vün-
soksnsvsrt sind, sind vir Asrns bersit, sololis
?u srtsilsn, sovsit ss uns in disssm Rabmsn
möxlieb ist.

Osnaus Ookumsntisrun^ Zsbsn Ibnsn dis
Osbrbüebsr ubsr Hationalökonomis, von
dsnsn vir Ibnsn u.a. das^jsniAs von Obilip-
povitok nsnnsn; sodann vsrvsissn vir auk

Osrozr-Lsaulisu « O'art ds xsrsr sa kortuns »,
sovis auk O. O. L. ^.uKas «Investment».
Oben grssbisnsn : « Ois Lsbvàsr Okksktsn-
börssn » von Or. O. Xursi. ^rASKtaàs.

nickt nur sins vc>r?llgiicke

kîsciiosnisgs. wir isgsn js-
clem Apparat sins (Zsrsntis ksi und vsrptlick-
tsn uns, ikrs ^nisgs jsdsr?sit durck unssrn
bswSkrten Iscknilcer lcostsnios ?u reviciisrsn.

Klsrksn Sis sick unsers tukrsnctsn ktaricsn:

k-l-III.I^L,
L^ISI. U 6

w. 6 0. Sk»!ei.>V!4ttN. ^üKses^ 1 -
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