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DIE KAPITALANLAGE—

« L’argent ne fait pas le bonheur, mais quand on o de Uargent on peut
pleurer plus confortablement.» Die Finanzwirtschaft einer Familie ist nicht
der Schliissel zu ihrem Gliick, aber Misswirtschaft sehr oft der Grund zum
Ungliick. Die richtige Beantwortung der Frage: « Wie lege ich meine Erspar-
nisse an 2 » ist deshalb fiir jeden von uns von grésster Wichtigkeit, ob die
Ersparnisse gross oder klein sind.

Unsere neue Rubrik will zum verstindigen und sorgfiltigen Uberlegen
auf diesem Gebiet anleiten. Sie will und darf keine Rezepte geben, nur
Anrequngen zum eigenen Nachdenken.

Fiir die Leitung dieser Rubrik hat die Redaktion einen erstklassigen
Bankmann verpflichten konnen. Wir machen Sie nochmals darauf aufmerk-
~ sam, dass wir samtliche Anfragen allgemeiner oder spezieller Natur, welche
Kapitalanlagen betreffen, beantworten. Diese Beantwortung kostet Sie gar
nichts, wir leisten diesen Dienst unsern Abonnenten vollkommen unentgelt-
lich, nur Riickporto miissen Sie beilegen. Diejenigen Antworten, welche vown

allgemeinen Interesse sind, werden publiziert, natiirlich ohne Namen.

Bsrsenjargon
An F. L. in S.

hr Wunsch nach einer gewissen  Orientie-

rung iiber die sogenannte Borsensprache
erscheint mir durchaus erklirlich, denn die
Borsen verfiigen iiber einen gewissen Be-
rufsjargon, der nicht immer ohne weiteres
verstiindlich ist. Die Tendenz des téglichen
Marktes wird in einigen kurzen Bezeich-
nungen wiedergegeben, die sich in allen
Borsenberichten wiederholen. Eine Borsen:
sitzung ist « fest », wenn eine allgemein un-
ternehmungslustige Stimmung vorherrscht,
und bei der iiberwiegenden Kauflust das
Ausgebot an Material beschriinkt ist und
nur durch hohere Kurse hervorgelockt wer-
den kann. An festen Borsen sind auch die
Umsiitze lebhaft, alles « steigh ein »; zufolge
spekulativer Kauflugt werden grissere En-
gagements a la hausse bezogen, mit denen
der Kiufer hiufig hiingen bleibt. Von « be-
haupteten » Kursen spricht man bei wenig
umfangreichem Geschiift, bei dem sich Nach-
frage und Angebot ungefihr das Gleichge-
wicht halten, so dass sich das Niveau der
Kurse nicht wverschiebt. Die Markttendenz
ist «unregelmiissig », wenn ein Teil Va-
loren wenig bedeutende Kursbesserungen
aufzuweisen hat, denen jedoch bei andern

Titeln ungefihr gleichbedeutende Kursriick-
ginge gegeniiberstehen. Unregelmiissige Bor-
sen sind fiir die Berufsspekulation eine
unsichere Basis, denn sie bietet der Tages-
spekulation wenig Anhaltspunkte fiir die
weitere Kursgestaltung. Als « schwach » gilt
eine Borse, bei der Kursverschlechterungen
ganz allgemein sind. Einer allgemeinen
Verkaufswelle steht zu den bisherigen Kur-
sen nicht die entsprechende Kauflust und
Aufnahmefihigkeit gegeniiber, und Kiufer
stellen sich erst zu etwas billigeren Kursen
ein, in der Hoffnung, Material zu vorteilhaf-
ten Preisen zu erstehen, um es in der niich-
sten Zukunft mit Gewinn wieder verkaufen
zu konnen. Bei schwachen Borsen setzen
auch die Deckungskiufe richtig operieren-
der «Leerverkiiufer» ein, welche wiihrend der
vorhergehenden festeren Tage Material zu
hohern Kursen verkauft hatten, ohne es zu
besitzen und nun auf die erste Gelegenheit
warten, billiger zu kaufen. Dadurch bilden
die sogenannten Leerverkiufer, oder auch
« Fixer » genannt, auch als « Kontermine »
bezeichnet, immer eine wertvolle Kaufre-
serve fiir den Markt und sorgen automatisch
dafiir, dass mnach Kursverschlechterungen
Kiufer auftreten. Es ist dies eine Funktion
der Baissier, die fiir die Stabilitiit des Mark-
tes eine grosse Bedeutung hat. Eine Verur-
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teilung der Baisseoperationen ist schon aus
diesem Grunde eine durchaus unrichtige,
ganz abgesehen davon, dass Baisseoperatio-
nen in Zeiten starker Hausse und offen-
sichtlicher Kursiibertreibungen ein wert-
volles Gegengewicht bilden und manche
Ausschreitungen in ihren Wirkungen zweck-
missig mildern. Fehlerhaft sind die Baisse-

| operationen, die nach schon erfolgten Kurs-

abschwiichungen einsetzen, denn sie laufen
Gefahr, sich zu hoheren Kursen eindecken
zu miissen. Verwerflich endlich sind Baisse-
manipulationen, die durch Ausstreuung von
falschen Gertichten auf ihre Rechnung zu
kommen suchen. Das Gegenstiick dazu bil-
den Haussemandver vermittelst Verbreitung
unwahrer Tatsachen, die kurstreibend wir-
ken. Schliesslich kann eine Borsensitzung
«flau» verlaufen, wenn die Wertpapiere
allgemein in grosstem Umfang zu bedeutend
tiefern Preisen angeboten werden und erst
nach grossen Preiskonzessionen einer Nach-
frage begegnen. Endlich sahen wir gerade
in den letzten Jahren auch « Paniktage »,
da eine besinnungslose Flucht aus dem Ef-
fektenbesitz einsetzt. Verkauf & tout prix
ist dann die Losung, um sich in Angst vor
weitern moglichen Kursverschlechterungen
zu retten, oder aber es werden spekulative
Positionen zu jeder Bedingung gelést und
das Material wird zwangsweise zu jedem
Preis versilbert. Die Borse von New York vom
13. November 1929 war ein krasses Beispiel
von Panikstimmung, als Valoren in Millio-
nenpaketen auf den Markt geworfen wurden
und erst bei Kursen Kéufer fanden, welche
fiir die Verkiufer den Ruin innert einem
Tag bedeuteten. Wie jedoch extreme Haus-
sen nur selten und als Schlusspunkt jahre-
langer Entwicklung eintreten, so sind auch
Katastrophen nur nach solchen Exzessen
moglich. Im allgemeinen bewegt sich die
Borse in ihrer Tendenz auf einer mittleren
Linie, und die Kursgestaltung steht in Zu-
sammenhang mit den Geldmarktverhiltnis-
sen, der wirtschaftlichen Konjunktur, mit
der politischen Situation, und zeigt nur
Fluktuationen von geringerem Ausmasse.

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

Sie stellen ganz richtig fest, dass man ge-
genwiirtig fiir Kapitalanlagen Werte vor-
zieht, welche hypothekarische Sicherheiten
besitzen. In der Schweiz sind die Aktien
von Hypothekarinstituten gesucht, und Obli-



gationen solcher Institute erfreuen sich aus-
gesprochener Beliebtheit. Ahnlich ist es in
anderen Lindern. Die Obligationen der In-
ternationalen Bodenkreditanstalt, sowie der
Tyroler Landeshypothekenbank hatten eben-
falls einen sehr grossen Zeichnungserfolg, den
sie micht zuletzt dem Umstande verdanken,
dass hypothekarische Sicherheiten in Zeiten
industrieller Depression in erhohtem Masse
geschiitzt sind. Ihre Frage nach der Berech-
tigung dieser Bevorzugung scheint auf den
ersten Blick etwas iiberfliissig, aber sofort
muss dieselbe anerkannt werden. Wer hy-
pothekarisch gesicherten Kapitalanlagen den
Vorzug gibt, geht von der Voraussetzung
aus, dass die Sicherheiten eine im Grund und
Boden verankerte Realitit darstelle, welche
im Ertrag stabil und in der Substanz vor
Untergang gesichert ist. Eine derartige,
mehr gefithlsmiissige Einstellung geht der
Sache aber, wie Sie richtig sagen, nicht ge-
niigend auf den Grund. Auch Anlagen, die
grundpfandlich gesichert sind, als welche
wir besonders Pfandbriefe ansehen, sind
und bleiben Geldforderungen, und gerade
Linder mit Wihrungsvernichtungen haben
erfahren, dass auch hypothekarische Sicher-
heiten Illusionen werden, wenn die Wih-
rungsgrundlage des Landes vernichtet wird.
Erste Voraussetzung einer Kapitalanlage
mit Grundkreditsicherheit ist demnach das
Zutrauen in die betreffende Landeswiihrung.

Die heutige Wirtschaftskrisis hat natiir-
lich 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 fiir die starke Bevorzugung von An-
lagen mit hypothekarischem Charakter zu
suchen. Man will den noch moglichen Aus-
wirkungen der Krisis in Handel und Indu-
strie ausweichen; man erstrebt moglichste
Sicherheit des Kapitals, solange die Zeiten
unruhig sind. Das ist selbstverstindlich und
wird sich wirtschaftlich als vorteilhaft aus-
wirken, denn der Immobilienmarkt wird an-
geregt, was zu regerer Bautitigkeit fiihrt
und Arbeitsgelegenheit schafft. Jedes sorg-
filtic zusammengesetzte Wertschriftenporte-
feuille 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 kiirzlich
zum ersten Male auf dem Markt erschienen
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ist, darf die spezielle Aufmerksamkeit des
Anlagepublikums beanspruchen, denn diese
Titel sind mit Sicherheiten ausgestattet,
welche nach menschlicher Voraussicht nicht
erhoht werden konnen. Doch auch im Aus-
land gibt es Obligationen mit hypotheka-
rischem Charakter. Allerdings steht deren
Bonitéit in engster Verbindung mit der Wih-
rung. Wir nennen in diesem Zusammen-
hang wungarische Pfandbriefe, deutsche
Ptandbriefe, Titel ésterreichischer Hypothe-
karinstitute, ‘kanadischer Grundkreditban-
ken und als ebenfalls in ihrem Charakter
erstklassige Werte, die argentinischen Cedu-
las. Nur ein Husserster Pessimismus kann
vor all diesen soliden Titeln zuriickschrek-
ken; schliesslich gibt es keine Sicherung
gegen hohere Gewalt auf der Welt. Da
kommt nur eine verniinftige Risikovertei-
lung in Frage, iiber die ich Thnen, falls Sie
es wiinschen, gern in den wichtigsten Grund-
ziigen ein andermal Antwort erteile.

Bankaktien
An F. K. in L.

hre Beobachtung der Stabilitit der Kurse

unserer Bankaktien in Zeiten, da alle
andern Aktienkurse bedeutende Riickginge
erfahren haben, ist ganz richtig. Ebenso
verstéindlich ist die Frage nach der Ursache
dieser Erscheinung. Nehmen wir gleich vor-
aus, dass unsere schweizerischen Kreditin-
stitute von jeher auf solider Basis aufge-
baut waren und das in sie gesetzte Ver-
trauen nie enttiuscht haben. Es erklirt sich
dies mit der unseren Bankleitungen eige-
nen Geschiftsauffassung, derzufolge das
Aktiondrinteresse an erster Stelle zu ste-
hen hat. Die Zeitumstinde haben sodann
den Schweizerbanken erleichtert, jahrelang
eine Geschiftspolitik inne zu halten, aus
der der Aktionir Nutzen ziehen konnte.

Doch wir haben auch andere erstklassige
Schweizerunternehmungen, deren Aktien im
Gegensatz zu den Bankaktien starken Kurs-
schwankungen unterworfen waren. Sie haben
einmal zu bedenken, dass das Bankinstitut
in seiner Geschiftstitigkeit weitgehend auf
Vertrauen eingestellt ist. Ein guter und
besonders ein stabiler Aktienkurs trigt nicht
wenig zur Befestigung des allgemeinen Zu-
trauens bei. Da die Bank den Wert ihrer
eigenen Aktie genau kennt, ist es ihr ein
leichtes, den Kurs in der ihr zweckmiissig
erscheinenden Weise zu regulieren. Ein In-
dustrieunternehmen ist dem Aktienkurs



gegeniiber viel indifferenter, solange er sei-
nen industriellen und finanziellen Kredit
nicht gefihrdet, was selten eintritt. Eine
Vorliebe fiir Bankaktien erklirt sich u. a.
damit, dass die Banken in jeder wirtschaft-
lichen Konjunktur gewinnbringende Titig-
keitsmoglichkeiten haben, allerdings mit
unterschiedlichen Gewinnmargen. Die Haupt-
einnahmen der Banken riithren aus den Zin-
sen und Wechseldiskonten her. Heute hat
sich der Ertrag dieser Quelle wesentlich
verringert, denn einmal sind die Zinssitze
sehr gefallen und sodann lassen sich nicht
immer die gewiinschten Anlagegelegenhei-
ten finden. Natiirlich bieten die Anlagen
im Ausland einen erwiinschten Ausgleich,
doch nur bis zu einem gewissen Grad, denn
man kann nicht alles Geld in Deutschland
oder Rumiinien anlegen. Auch sind die
Diskontsiitze heute derart tief, dass auch
da die ehemaligen Gewinne nicht mehr vor-
handen sind. Die Banken begegnen diesem
Umstand durch eine starke Senkung der
Zinssitze auf die ihnen anvertrauten Kredi-
toren-, Obligationen- und Depositengelder,
ohne dass sich damit jedoch ein voller Aus-
gleich ergeben kann. Bei verringerter Ge-
schiiftsaktivitit sind natiirlich auch die ver-
einnahmten Gebithren und Provisionen ge-
ringer als in Zeiten grosser Umsiitze. Aber
ein Gebiet bietet eine relativ giinstige Ge-
winnquelle : das Emissionsgeschiift. Gerade
heute werden zahlreiche Konversionsanlei-
hen begeben, welche den Banken bemer-
kenswerte Kommissionen sichern, und das
gleiche ist der Fall bei neuen Anleihensge-
schiiften. So darf allgemein damit gerechnet
werden, dass unsere Banken auch in den
gegenwirtigen Depressionszeiten immer noch
vorteilhaft arbeiten. Dabei fillt in Betracht,
dass alle Schweizerbanken iiber grosse of-
fene und vielfach auch stille Reserven ver-
fiigen, so dass eine Rendite auf das Aktien-
kapital 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
iibertrieben zu nennen ist. Diese Verhilt-
nisse ermoglichen aber u. a. den Schweizer-
banken eine Stabilitit ihrer Dividende,
welche auch gerade in heutigen Zeiten dem
Aktionir sehr willkommen ist, und gerade
dieser Umstand erklérte von jeher die grosse
Beliebtheit schweizerischer Bankaktien im
Publikum. Es ist dies eine Erscheinung, die
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sich auch in andern Lindern feststellen
lisst und allgemein die verhfiltnismissig
hohen Kurse dieser Titel und eine entspre-
chend schwache Rentabilitit erklirt. Ich
glaube, Sie diirfen Ihre Bankaktien behal-
ten, indem Sie auch kiinftig einen norma-
len Ertrag davon haben werden, und ich
sehe vorlidufig keinen Grund zu einer allge-
meinen Senkung des Kursniveaus dieser
Titel, welche hinsichtlich Soliditit das in
sie gesetzte Zutrauen rechtfertigen.

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

Wir haben Ihnen, um Ihnen innert niitz-
licher Frist die gewiinschte Information zu-
zustellen, schon vor einiger Zeil eine ein-
gehendere  Orientierung iiber Aktien
Brown Bowveri zukommen lassen und
hoffen, Sie mit besagter Auskunft befrie-
digt zu haben.

Heute geben wir auf lhre weitern Anfra-
gen allgemeiner Natur Auskunft :

hre Anfrage hinsichtlich der gegenseitigen

Abhingigkeit der Kursentwicklung der
festverzinslichen Werte und der Aktientitel,
sowie der Zusammenhinge zwischen Zins-
bedingungen, Immobilienwerte und Waren-
preise gébe eigentlich Anlass zu langen Aus-
fiihrungen, fiir welche der beschriinkte Raum
dieser Zeilen von ferne nicht geniigen wiirde.

Aber in kurzem Abriss mogen Lhnen diese
Zeilen gleichwohl iiber die wichtigsten Zu-
sammenhéinge prinzipiellen Aufschluss er-
teilen.

Es gilt, sich vor Augen zu halten, dass der
wirtschaftliche Zyklus mit seinen verschie-
denen Phasen : Aufstieg - Hochkonjunktur -
Konjunkturriickgang-Depression-Aufstieg als
Ausgangspunkt weiterer Erscheinungen zu
gelten hat. Aufstieg der Konjunktur be-
dingt zunehmenden Geld- und Kapitalbedarf,
was zu besseren Zinsbedingungen fiir Leih-
kapital fiihrt: die Zinsen fiir Obligationen
stellen sich hoher, die Renditenbasis festver-
zinslicher Werte steigt, was gleichbedeutend
ist mit einer Senkung der Obligationen-
kurse. In Zeiten aufsteigender Konjunktur
iiben Aktien mehr Anziehungskraft aus, zu-
folge giinstiger Gewinnaussichten. Die Kapi-
talien bevorzugen zufolge besserer Gewinn-
aussichten Anlagen in Aktien, was die Iir-
héhung der Zinsen fiir Obligationen begiin-
stigt und die Kursentwicklung festverzins-
licher Werte entsprechend benachteiligt. In



dieser Zeit steigen Aktienkurse, und die Ak-
tienrendite sinkt. Dies war u. a. der Fall
1925—1927. Wiihrend der folgenden Hoch-
konjunktur stellt sich die Verzinsung der
Obligationen vielfach nicht unwesentlich
hoher als die Rendite der Aktien, was, wie
dies 1928/1929 der Fall war, als gefahrdro-
hendes Moment zu werten ist; denn die Ren-
tabilitiit der Dividendenwerte hat normaler-
weise iiber die normale Verzinsung hinaus
eine Risikoprimie aufzuweisen. In solchen
Zeiten sind die Obligationen wenig populir
und weisen tiefe Kurse auf. Erst der Kon-
junkturabstieg lindert die Sachlage.

Die Sicherheit der Obligationen wird wie-
der mehr geschdtzt und die Stabilitit ihres
Ertrages hoher gewertet. Im Aktienmarkt
werden aus mannigfachen Griinden Mittel
frei, die Anlage in Obligationen suchen; die
Obligationen steigen im Kurs, und die zu-
folge der Kursentwicklung um sich greifende
Geldfliissigkeit begiinstigt den Obligationen-
markt in spezieller Weise. Nun bekommen
die Aktien die Ungunst der Verhiltnisse zu
spiiren; sie sinken im Kurs, und schliesslich
stellt sich der Zustand ein, dass selbst
solide und im Ertrag gesicherte Aktien weit
hoher rentieren als Obligationen. Das ist
heute der Fall. Doch aus der fliissigen
Geld- und Kapitalmarktlage werden friither
oder spiiter jene Aktien Nutzen ziehen, wel-
che gut fundiert sind und deren giinstiger
Ertrag auch fiir die Zukunft gesichert ist.
Diesen wenden sich in einem gewissen Zeit-
punkt die Interessen jener Kreise zu, die eine
bessere Verzinsung ihrer Mittel, welche sie
aktiv betiitigen, wiinschen. Dies bildet die
erste Phase, da die Borse eine giinstigere
Wirtschaftsphase eskomptiert, und bevor die
Konjunktur schon eigentlich anzieht, treten
in den guten Aktien Kurssteigerungen ein,
wihrend die Obligationenkturse noch hoch
stehen und ihre Verzinsung noch schwach
bleibt.

Die Warenpreise bilden, fdhnlich wie die
Zinsnotierungen, ein Spiegelbild der Kon-
junktur. Depression bedingt verringerten
Bedarf an Rohstoffen und infolgedessen
Preisriickgang und schliesslich Tiefstpreise
auf den Warenmirkten. Billige Zinssiitze
konnen vielleicht die Lagerhaltung gewisser
Waren begiinstigen, auf die Linge wird sich
die Rohstofferzeugung jedoch immer dem
Bedarf anzupassen haben, und gerade das
vollstindige Versagen der mannigfachen
kiinstlichen Preisstabilisierungen hat erneut
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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. Al-
lerdings sind hier lokale Einfliisse héufig
derart bedeutend, dass es ihnen gelingt, vor-
iibergehend die normale Entwicklung abzu-
biegen. Die lokale Steuerpolitik, die Finanz-
politik und die Zusammensetzung der Be-
vilkerung sind wichtige Faktoren fiir den
Immobilienmarkt. Im allgemeinen jedoch be-
dingen ungiinstige Wirtschaftsverhéltnisse
Lockerung am Immobilienmarkt, Senkung der
Immobilienpreise und riickliufige Mietpreise,

nicht nur eine vorziigliche
Radioanlage, wir legen je-

dem Apparat eine Garantie bei und verpflich-
ten uns, lhre Anlage jederzeit durch unsern
bewihrten Techniker kostenlos zu revidieren.

Merken Sie sich unsere flhrenden Marken: ®

PHILIPS, TELEFUNKEN

SEIBT, INGELEN U 6
MENDE, TUNGSRAM
AMERICAN BOSCH

Fir ihr Geld

wobei die Intensitit der Bewegung weitge-
hend von rein lokalen Faktoren beeinflusst
sein kann.

Falls Ihnen eingehende Aufschliisse wiin-
schenswert sind, sind wir gerne bereit, solche
zu erteilen, soweit es uns in diesem Rahmen
moglich ist.

Genaue Dokumentierung geben Thnen die
Lehrbiicher {iiber Nationaltkonomie, von
denen wir Ihnen u.a. dasjenige von Philip-
povitech nennen; sodann verweisen wir auf
Leroy-Beaulieu « I’art de gérer sa fortune »,
sowie auf L. L. B. Augas «Investment ».
Iben erschienen: « Die Schweizer Effekten-
bhorsen » von Dr. H. Kurz. Argentarius,

RADIO-SALON SCHMIDHOF
W. & 0. SPIELMANN, ZURICH 1 = {2umiirars:
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