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DIE KAPITALANLAGE-

Sind Kursr'dckgénge
unserer Golclgeranderien zu befiirchten ?
An L. P. in M.

Die uns gestellte Frage, wie lange die

heute tiefe Verzinsung unserer einhei-
mischen Obligationen andauern wird, ldsst
sich nicht ohne weiteres beantworten.
Allerdings nur zirka 33 % Zins fir
goldgerinderte Obligationen ist sehr be-
scheiden, und auch fiir Obligationen priva-
ter Unternehmungen ist nur eine Verzin-
sung von etwa 4 % erhiltlich. Natiirlich
sind die Kurse der Obligationen entspre-
chend hohe und man fragt sich, ob nicht
ein Kursriickgang unserer festverzinslichen
Werte zu befiirchten ist. Die Auffassung, es
handle sich um einen noch nie dagewesenen
Zustand, ist unrichtig. Erinnern wir uns nur
an die Zeiten zu Anfang des Jahrhunderts.
1903 zum Beispiel betrug der Kurs der 3 %
Eidgenossischen Anleihe 101 ¢ und die da-
mals gerade emittierten 344 9 Bundesbahn-
obligationen, von denen erst die Serien A-E
begeben waren, standen gleichfalls iiber
pari. Auch in jener Zeit grosser Kapital-
fliissigkeit waren unsere Bundesbahnobliga-
tionen vom Ausland stark gesucht, und es
waren damals besonders franzosische An-
lagekreise, welche Schweizer Titel kauften,
da dieselben immer noch besser rentierten
als die franzosischen Staatsobligationen.
Jene Zins- und Kapitalverhiiltnisse waren
es auch, welche Ende 1903 erlaubten, die

sogenannte différé Anleihe der Schweizeri-
schen Bundesbahnen herauszugeben, welche
sich mit 3% 9% verzinste, 1911 im Zinssatz
auf 3% 9 und 1917 dann auf 3 % zuriick-
gingen. Auch in jenen Zeiten war es das
Vertrauen in die Finanzpolitik der Eidge-
nossenschaft und der Staatsbahnen, welche
den Anleihen auch international einen gros-
sen Erfolg sicherten. Die Paritiit unserer
eidgendssischen Werte, die alle 3—4 % ver-
zinst wurden, behauptete sich damals iiber
ein Jahrzehnt, denn 1911 sahen wir die
4 97 Eisenbahnrente noch auf 101,75 stehen.
Auch in jenen Jahren war die Kapitalbil-
dung in unserem Lande ausreichend zur
Deckung wunserer legitimen Kapitalbediirf-
nisse, die noch um so geringer waren, als
die Staatsrechnungen keine Defizite auf-
wiesen und die Bundesbahnen ebenfalls mit
Ertrag arbeiteten. Diese Momente werden
auch fiir die kiinftige Kursgestaltung der
schweizerischen Obligationen von massge-
bender Bedeutung sein. Solange die Eidge-
nossenschaft ihren Staatshaushalt in Ord-
nung halten wird und zur Deckung von
Defiziten keine Anleihen benotigt, erscheint
ein grosser Anleihensschuldner am Markte
nicht. Ahnlich verhilt es sich mit den Bun-
desbahnen, den Kantonen und Stidten. In
den letzten Zeiten bendtigten diese Anlei-
hensnehmer nicht nur kein Neukapital, son-
dern sie brachten sogar Anleihen zur
Riickzahlung und wverfliissigten dadurch
den Kapitalmarkt. Schweizerische TUnter-
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nehmungen sodann bendtigen kein Neu-
kapital, da sie zufolge der Depression
keine Expansion betreiben. Auch sie
brachten in letzter Zeit mannigfache An-
leihen zur Riickzahlung. Endlich bendotigt
auch unser Hypothekenmarkt kiinftig nicht
mehr allzugrosse Mittel, da man auf dem
Baumarkt allméhlich mit einer Verlangsa-
mung der Titigkeit rechnen diirfte. Aller
Voraussicht nach sind im Inland allgemein
nicht mit Mehrbediirfnissen an Neukapital
zu rechnen. Dies wird sich um so eher gel-
tend machen, als das Ausland, wie von
jeher, Schweizer Obligationen als Daueran-
lage begiinstigt und damit die Nachfrage
vermehrt. Die Schweizer Obligation war
immer ein beliebter Titel im Ausland
und wird es bleiben, unter der Voraus-
setzung, dass wir eine verniinftige Finanz-
politik treiben, welche das Zutrauen in un-
sere Obligationen rechtfertigt. Natiirlich
konnten kiinftig gewisse Steuerexperimente,
wie die Vermogensabgabe sel. Angedenkens,
Beunruhigungen hervorrufen, welche auch
unseren Obligationenmarkt benachteiligen
wiirden. Irgendwelche Befiirchtungen betr.
eines wesentlichen Kursriickganges unserer
Schweizer Obligationen scheinen nicht vorzu-
liegen. Ein Vergleich mit gewissen auslin-
dischen Verhiltnissen ldsst sich nicht ma-
chen. Gerade die Lénder mit geordneten
Finanzverhiiltnissen weisen alle eine eben-
falls schwache Verzinsung ihrer einheimi-
schen Obligationen auf. Die englischen,
franzosischen, hollindischen, schwedischen,
kanadischen und amerikanischen Titel ren-
tieren alle ebenfalls nur 3%—4 9. Das
war eine Verzinsung, die vor dem Krieg
jahrzehntelang als normal angesehen wurde.
Heute verfilschen die zahlreichen hochver-
zinslichen Obligationen das Bild. Doch ge-
rade sie zeigen, dass es gewisser Faktoren
gebraucht, um solche Verhiiltnisse herbeizu-
fithren : politische und soziale Unsicherheit,
ungeordnete Finanzverhiltnisse der offent-
lichen Gemeindewesen oder wirtschaftlich
ganz einseitige Einstellung und Mangel an
finanziellen Reserven. Gliicklicherweise ist
fir die Schweiz vorldufig noch das Gegen-
teil der Fall, und es liegt in unserer Hand,
solche Verhiltnisse auch fiir die Zukunft
zu bewahren. Soziale und politische Ver-
nunft einerseits und gesunde Staatsfinanz-
politik anderseits sind die Grundpfeiler un-
seres Kredites und die Basis fiir eine nor-
male Zinslast unserer Schuldverpflichtungen.
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Privatklinik ,,Aarheim”

T H U Dr. med. E. Schmid-Trichsel

Neuzeitliche Erndhrungskuren bei Fettsucht, Rheuma-
tismus, Neuralgien, vorzeitigem Altern, Nieren- und Herz-
leiden, hohem Blutdruck, Magen- und Darmleiden usw.

Modernste klinische Diagnostik, Blut- und Harnanalysen.
Rontgen. Physikalisch didtetische Therapie, Psychotherapie.
Erholungskuren und rationelle Ferien. Eigenes Strandbad.
Das ganze Jahr gedffnet. Prospekte durch die Direktion.

Auch Du —

Knabe oder Midchen, kannst
Dir sclbst mit kleiner Miihe die

schonsten Geschenke verschaffen.

Al]e. Knaben oder Midchen, die
uns 3 Jahresabonnenten unter
ihren Verwandten und Bekannten
gewinnen, erhalten einen kleinen

DPhotoapparat

er 2 Jahresabonnenten wirbt,
erhilt einen
Zauberkasten

Fiir einenJahresabonnentenschen~
ken wir einen

Fussball
Alle, Knaben oder Midchen, die sich fiir diese

Preisausschreiben interessieren, schicken uns
ihre Adresse. Wirsenden ihnen die Anleitung,
wie sie diese Geschenke verdienen konnen.

SCHWEIZER-SPIEGEL VERLAG
STORCHENGASSE 16, ZURICH
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Nestlé?
An Frau B. in H.

achdem wir Ihnen iiber Kreuger &

Toll, sowie Italo-Suisse schon schrift-
lich geantwortet haben, mochten wir noch
auf Nestlé niher eintreten. Ihre Beunruhi-
gung wegen des Riickganges der Nestlé-
Aktie ist mir ohne weiteres erklirlich, doch
handelt es sich um eine Auswirkung der
allgemeinen Markttendenz. Ihre Beurteilung
dieses Titels kann ich mit Thnen nicht teilen.
Da es sich um ganz prinzipielle Bewertungs-
fragen fiir Dividendenpapiere handelt, mochte
ich mich etwas nidher damit befassen, denn
gerade heute ist es von grosster Bedeutung,
die Aktienwerte rein sachlich zu beurteilen.
Iinmal scheinen Sie den tatsichlichen Ge-
winnverhiiltnissen des Nestlé-Unternehmens
richt die volle Wichtigkeit, die ihnen zu-
kommt, beizumessen. Allerdings rentiert
die Aktie heute nur 5% %. Die charakte-
ristischen Eigenschaften des Titels sind da-
mit jedoch nicht erschopft. Nestlé verdient
ihre Dividende seit Jahren iiberaus reich-
lich. Es ist sehr unterschiedlich, ob ein
Unternehmen mit seinem Gewinniiberschuss
die Dividende mit den iibrigen statutarischen
Lasten deckt, oder ob der Reingewinn noch
eine Marge nach Dividendenerklirung iibrig-
liisst. Hier liegen die Verhiiltnisse fiir Nestlé
ausgesprochen giinstig. Der letztjihrige
Reingewinn hetrug 23% des Stammalktien-
kapitals (bei 16 % Dividende), wobei
vor Feststellung des Reingewinnes be-
deutende Abschreibungen gemacht wor-
den waren. Bei den heutigen Aktien-
kursen verdient demnach Nestlé 8 ¢,
was als giinstig zu beurteilen ist. Unter-
nehmungen mit dhnlich giinstigen Gewinn-
verhiltnissen sind nicht allzuhiufig. Zu
ihnen gehoren die Svenska Taendsticks
welche bei 15% Dividende 21% Reingewinn
aufweisen, und Kreuger & Toll, welche bei
30% Dividende 56% Reingewinn erzielten.
Die Sicherheitsmarge fiir die Dividende ver-
dient gerade heute vermehrte Aufmerksam-
keit. Sodann scheinen Sie auch die Ab-
schreibungen und die Reservedotierungen
bei Nestlé nicht geniigend zu beriicksich-
ticen. Nestlé wandte im letzten Jahr iiber
zehn Millionen Franken fiir Abschreibun-
gen und Amortisation auf, und die Ver-
waltung geht geradlinig darauf aus, die
Amortisationen auf einer bedeutenden Hohe
zu halten. Besonders die Beteiligungen sol-
len in zielstrebender Weise weiter reduziert
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DAS LANGGESUCHTE IDEALGETRANK
FUR SPORTLER

Stark radioaktiv. Verhitet vorzeitige Ermi-
dung, erfrischt und gibt Spannkratt.

LOSTORFER Mineralwasser (grine Etikette). Stark radloaktiv.
Aerztlich empfohlen und bewédhrt bei Gicht, Rheuma, Stoff-
wechselkrankheiten. MINERALQUELLE LOSTORF A.-G,
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werden. Die Immobilien im Versicherungs-
wert von 42,7 Millionen Franken sind auf
27 Millionen Franken abgeschrieben, wiih-
rend Maschinen, Werkzeuge usw. bei einem
Versicherungswert von 49 Millionen Fran-
ken bis auf 15,5 Millionen Franken amor-
tisiert sind. Auch auf dem Inventar sind
Abschreibungen vorgenommen, welche dem
Falle der Rohstoffpreise Rechnung tra-
gen. Die Leichtigkeit, mit welcher die
Nestlé-Gesellschaft den Krisenverhiltnissen
durch umfangreiche Abschreibungen Rech-
nung tragen kann, bringt die soliden
finanziellen Verhiltnisse des Unternehmens
augenfillig zum Ausdruck. Wichtig ist es
sodann, dass Nestlé den Abbau der Obli-
gationenschuld sehr energisch anstrebt.
Schon letztes Jahr wurden fiir 25 Millionen
Franken Obligationenschuld zuriickbezahlt,
und dieses Jahr sollen weitere Anleihen
vorzeitig zur Riickzahlung gelangen. Auch
durch diese Politik stirkt Nestlé seine Fi-
nanzlage in hohem Masse. Ausser den Obli-
gationen hat Nestlé eigentlich keine Schul-
den, dagegen einen grossen Uberschuss von
Bankguthaben und Debitoren, was wiederum
charakteristisch fiir die solide Finanzpolitik
der Verwaltung ist. Die Barschaft allein
betrug Ende 1930 29 Millionen Franken.
Endlich macht die Leitung der Gesellschaft
anhaltend grosse Aufwendungen, um mog-
lichst erstklassige Produkte auf den Markt
zu bringen und damit die Konkurrenzfiihig-
keit auf dem Weltmarkt zu behaupten, womit
der Zukunft des Unternehmens ein weiterer
Faktor gesichert ist. Nur die Tatsache al-
lein. dass Nestlé in den letzten Monaten
Kurseinbussen erlitten hat, will nichts sa-
gen. Die Aktie teilt diese Erscheinung mit
allen anderen Valoren. Dagegen war es eine
sehr bemerkenswerte Erscheinung, dass die
Nestlé - Aktie  auch in Zeiten schwacher
Borsentendenz einen sehr aufnahmefihigen
Markt fand, denn die Aktie hat in letzter
Zeit in grossen Posten die Hand gewech-
selt. Nestlé ist und bleibt ein fiihrender
Valor unserer Borse, und die Besitzer von
Nestlé-Aktien diirfen ihre Titel in vollem
Zutrauen auf die Finanzlage des Unterneh-
mens und auf die Tiichtigkeit der Leitung
behalten, Eine sachliche und ruhige Beur-
teilung lidsst die Nestlé-Aktie heute viel-
mehr als einen soliden Anlagewert mit
guter Rendite erscheinen. Die Borsen-
verhiltnisse werden sich auch wieder ein-
mal dndern, und dann wird sich zeigen, dass



der Nestlé-Titel zu den Schrittmachern der die Nestlé-Aktie kiinftig weiterhin Schwan-
Tendenz gehort und so der Dauerbesitz doch  kungen unterworfen werden, was jedoch die
auf seine Rechnung kommt. Natiirlich kann  Besitzer von unbelehnten Titeln in keiner
bei allgemein ungiinstiger DBorsentendenz =~ Weise beunruhigen sollte. Argentarius.
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