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DIE KAPITALANLAGE
Svenska Taendslicks

An K. R. in H.

Ihre Auffassung, dass die Svenska Taend-
stioks Aktien zu den spekulativen Werten

zähle und sich für Anlagezwecke kaum
eigne scheint mir unrichtig. Im Gegenteil,
bei sachlicher Prüfung lässt sich feststellen,
dass es sich um eine solide Aktie mit
günstiger Rendite handelt, welche sich gerade
für Dauerbesitz ausgesprochen eignet.

Die Aktien Svenska sind beim heutigen

Kurs, wie so mancher andere ähnlich
gut fundierte Yalor, billig. Der Titel rentiert
8 %, was nur auf die Blutarmut der Aktienmärkte

zurückzuführen ist. Erinnern wir uns
nur daran, dass dieser Titel 1927 zum Kurse
von Fr. 360 an unseren Börsen eingeführt
worden ist und damals als sehr attraktiv
galt. In rascher Folge stieg dann auch der
Kurs bis auf Fr. 650 hinauf, welcher
Preis allerdings als übersetzt zu gelten
hatte und eine ebenso starke Uebertrei-
bung in die Höhe bedeutete als der heutige
Kurs eine Uebertreibung in der Entwertung.

Halten wir fest, dass die Gesellschaft

in den letzten Jahren ihre Dividende
immer anderthalbmal verdient hat und 1930
stellte sich der Reingewinn auf 21 % bei
15 % Dividende. Sogar die 15 % Dividende
auf das jetzt erhöhte Aktienkapital ist
schon mit dem alten Gesellschaftskapital
verdient worden und künftig tritt nun noch
das neue Kapital in Ertrag. Die Gesellschaft
erklärt denn auch die 15 % Dividende für
die nächsten Jahre heute schon als gesichert.
Doch solche Zahlen bleiben heute ohne
Eindruck und die Spekulation wird erst wieder
einsteigen, wenn der Kurs höher sein wird.

Von Wichtigkeit ist heute, dass das
Zündholz auf der ganzen Welt ein
ausserordentlich stabiler Konsumartikel ist,
losgelöst von der Konjunktur. Infolgedessen
entwickelte sich denn auch im Krisenjahr
1930 das Zündholzgeschäft des Schweden¬

trusts weiter günstig. Die Gesamtverkäufe
waren die grössten seit Existenz der Gesellschaft,

was unter anderm dem Umstand zu
verdanken ist, dass die Märkte der einzelnen

Länder von einer den Schweden gehörigen

Inlandfabrikation beliefert werden.
Dabei bestehen mit den Regierungen
Monopolverträge, welche jeweils das Absatzgebiet

vollständig sichern. Die mit den
Monopolen verbundenen Staatsanleihen, die
von der Schwedengruppe gewährt wurden,
sind schon des öftern diskutiert worden.
Doch zeigte sich dabei verschiedentlich
weitgehende Unkenntnis der Verhältnisse,
welche den Svenska-Aktien gegenüber zu
Zurückhaltung führte. Die Ziindholzgruppe
gewährte den verschiedenen Monopolstaaten
wohl Anleihen, doch wird der Zinsen- und
Anleihendienst aus dem Monopol finanziert.
Die mit dem Monopol erzielten Gewinne dienen

in erster Linie dem Zinsen- und
Amortisationsdienst der betreffenden Anleihen,
so dass sich die Schwedengruppe ihre Zinsen
eigentlich selbst herauswirtschaftet und erst
der Gewinnüberschuss geht weiter. Die
Zinsverpflichtungen der betreffenden Staaten

der Schwedengruppe sind infolgedessen
nicht mit dem Staatsbudget verkettet. Die
Staatsfinanzen haben viel mehr alles
Interesse an einer möglichst nutzbringenden
Funktion des Zündholzmonopols, dessen
Ueberschüsse sie schliesslich teilen helfen.
Kurz gesagt, die Darlehen an die Monopolstaaten

sind rein kommerzielle Geschäfte,
die auf kaufmännischen Betrieben aufgebaut

sind und in keiner Abhängigkeit von
der Solvenz des Staates stehen. Nicht zu
vernachlässigen ist die starke Finanzlage
der Svenska Taendsticks-Gesellschaft. Bei
einem heutigen Aktienkapital von 360
Millionen Schwedenkronen beträgt der
Reservefonds schon 240 Millionen Kronen oder
% des Aktienkapitals. Die Aktie jedoch
notiert nur zirka 200%, womit dem
günstigen und stabilen Gewinnverhältnisse des
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oie K4pi7ki.4ui.4se
^vsnzlcs ^ssric^zlicliZ

à X. K. à L.
7brs Xukkassung, dass à Svsnska àsnd-

stioks Xktisn ?u dsn spekulativen Vsr-
tsn ?äbls und sied kür Xnlags?vsoks kaum
signs sobsint mir unriobtig. Im Osgsntsil,
bsi saobliobsr Orükung lässt siob ksststsllsn,
dass ss siob um sius solids Xktis mit gün-
stigsr ksndits bandslt, vslobs siob gerade
kür Oausrbssit? ausgssprooksn signst.

Ois Xktisn Lvsnska sind beim Irsuti-
gsn Ours, vis so manoksr anders äbnliob
gut kundisrts Valor, billig. Osr l'itsl rentiert
8 vas uur auk dis Olutarmut dsr Xktisn-
märkts ?urüok?ukükrsn ist. Orinnsrrr vir uns
nur daran, dass disssr Oitsl 1927 ?um Ourse
von Or. 360 an unssrsn lZörssn singskübrt
vordsn ist und damals als sskr attraktiv
Aalt. In rasolrsr Oolgs stieg dann auob dsr
Ours dis auk Or. 650 Iiins.uk, velobsr
Orsis allerdings als übsrsst?t ?u gsltsn
batts und sins ebenso starke Osbsrtrsi-
bung in dis Hoirs lrsdsutsts als dsr bsutigs
Ours sins Ilsbsrtrsibung in dsr Ontvsr-
tung. Oaltsn vir ksst, dass dis Osssll-
sslrakt in dsn Ist?tsn dabrsn ilrrs Oividsnds
immsr andsrtbalbmal vsrdisnt trat und 1930
stsllts siolr dsr Rsingsvinn auk 21 lrsi
15 Oividsnds. Logar dis 15 Oividsnds
auk das ^st?t srlrölrts Aktienkapital ist
sslron mit dsm altsn Osssllsobaktskapital
vsrdisnt vordsn und künktig tritt nun noslr
das nsus Oapital in Ortrag. VIs OsssIIsobakt
erklärt dsnn auolr dis 15 ^ Oividsnds kür
dis näokstsn datrrs lrsuts sslron als gssiobsrt.
Ooslr sololrs /ablsn blsibsn lrsuts olrns Oin-
druok und dis Lpskulation vird srst visdsr
sinstsigsn, vsnn dsr Ours Irölrsr ssin vird.

Von IVioktigksit ist lrsuts, dass das
Tündbol? auk dsr gan?sn IVslt sin ausser-
ordsntlislr stabilsr Oonsumartiksl ist, los-
gslöst von dsr Oonjunktur. Inkolgsdssssn
entviokslts siolr dsnn auolr im Orissnjabr
1930 das ÄindboOgssobäkt dos Lobvsdsn-

trusts vsitsr günstig. Ois Ossamtvsrkâuks
varsn dis grössten ssit Oxistsn? dsr Osssll-
solrakt, vas untsr andsrm dsm Umstand ?u
vsrdanksn ist, dass dis Märkte dsr sin?sl-
nsn Oändsr von sinsr dsn Lobvsdsn gsbö-
rigsn Inlandkabrikation bslisksrt vsrdsn.
Oabsi bsstsbsn mit dsn Rsgisrungsn No-
nopolvsrträgs, vslolis ^jsvsils das àsat?-
gebiet vollständig siolrsrn. Ois mit dsn No-
nopolsn vsrbundsnsn Ltaatsanlsilrsn, dis
von dsr Lobvsdsngrupps gsväbrt vurdsn,
sind solron dss öktsrn diskutiert vordsn.
Ooolr ?sigts siolr dalrsi vsrsolrisdsntliolr
vsitgsbsnds Ilnksnntnis dsr Vsrlrältnisss,
vslolis dsn Lvsnska-àtisn gsgsnübsr ?u
àrûvkbaltung külrrts. Ois WirdboOgrupps
gsväbrts dsn vsrsolrisdsnsrr Monopolstaatsn
volrl àlsilrsn, doolr vird dsr Zinsen- und
Xnlsilrsndisnst aus dsm Monopol kinan?isrt.
Ois mit dsm Monopol sr?isltsn Osvinns dis-
nsn in srstsr Oinis dsm Zinsen- und Xmor-
tisationsdisnst dsr bstrskksndsn àlsilrsn,
so dass siolr dis Lobvsdsngrupps ilrrs Zinsen
sigsntliob selbst lrsrausvirtsolraktst und srst
dsr Osvinnübsrsobuss gebt vsitsr. vis
^insvsrpkliobtungsn dsr bstrskksndsn Ltaa-
tsn dsr Lokvsdsngrupps sind inkolgsdssssn
niolrt mit dsm Staatsbudget vsrksttst. vis
8taatskinan?sn babsn visl mslrr allss In-
tsrssss an sinsr mögliobst nut?bringsndsn
Ounktion dss Tûndbàmonopols, dssssn
Ilsbsrsvbüsss sis solilissslioli tsilsn bslksn.
Our? gesagt, dis Oarlslrsn an dis Monopol-
staatsn sind rsin kommsr?islls Ossobäkts,
dis auk kaukmäirnisoliöir Ostrisbsn aukgs-
baut sind und in ksinsr àbângigksit von
dsr Solvsn? dss Staates stsksn. Oiobt ?u
vsrnaoklässigsn ist dis starks Oinan?Iags
dsr Svsnska àsndstioks-Osssllsobakt. lZsi
sinsm lrsutigsn Aktienkapital von 360 Mil-
lionsn Solivsdsnkronsn bsträgt dsr Osssr-
vskonds solron 240 Millionen Oronsn odsr
^ des Aktienkapitals, vis àtis jsdook
notiert nur ?irka 200 vomit dsm gün-
stigsn und stabilen Osvinirvsrlrältnisss dos
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Unternehmens keine Rechnung getragen ist.
Hier stehen eben die Uebertreibungen in der
Unterwertung der Dividendenwerte an der
Tagesordnung. Wie man ehemals alle nur
erdenkbaren und undenkbaren Zukunftsmomente

in übertriebenstem Optimismus
eskomptierte, so finden heute reale Verhältnisse

keine Beachtung mehr und jede
Beurteilung ist auf Aberkennung selbst normaler
Entwicklungsfaktoren eingestellt. Das heisst
Vertrauenskrisis und dieser nicht urteilslos
zu erliegen bedeutet eine wichtige Forderung

für jeden Inhaber von Aktienwerten.
Die Svenska Taendsticks-Aktie zählt bei den
heutigen Kursen zweifellos zu jenen Werten,

welche erstklassige Anlagetitel sind
und heute eine Rendite aufweisen, welche
ihren Besitz vorteilhaft macht. Die
Geldverhältnisse werden sich auch wieder einmal

ändern, dann wird auch mit einer
vorteilhaften Verschiebung der Kapitalisierungsbasis

dieser Aktie zu rechnen sein.
Svenska zählt heute zu jenen Titeln, welche
unter dem Sturm, der über die internationalen

Börsen weggefegt ist, im Kurs stark
gedrückt wurden. Der Solidität der Aktie hat
dies aber nichts anzuhaben vermocht. Wir
werden wieder Zeiten sehen, da sich Svenska
wieder der Gunst der Hausse erfreut; um
sich dann aber selber zu freuen, muss man
die Titel billig erworben haben. Wann die
tiefsten Kurse erreicht sind, kann nicht
gesagt werden, sicher ist nur, dass die
heutigen Kurse tief sind.

Obligationen
mit etwas günstigerer Verzinsung

An A. H., in Kl.

Wir haben Ihnen schon schriftlich in
Kürze auf diese Frage geantwortet,

möchten nun aber noch eingehender
auf einzelne Titel hinweisen, wobei es sich
aber nur um einzelne Obligationen handeln
kann. Daneben gibt es noch andere ähnliche
Werte, die Sie kaufen können.

Unsere goldgeränderten Werte rentieren
heute nur noch zirka 3% %, und Grossbanken

geben 3% und 3^% Obligationen aus.
Es bedeutet dies eine eigentliche Kalamität
für weite Anlegerkreise, welche gewohnt
sind, ihr Sparkapital in solchen Titeln
anzulegen. Solche tiefe Zinssätze bedeuten sehr
fühlbare Einkommensausfälle, denn es ist
nicht gleichgültig, ob sich das Zinseinkommen
25% oder 30% verringert, da dadurch die

Balkan-Sobranie
die Zigarette der Elite

Diese von der Gesellschaft adoptierte

türkische Marke ist aus

ausgesuchten, vollständig reifen
Y E N I DJ E- Blättern hergestellt,
deren Pflege nach der Ernte mehr

als 5 Jahre beansprucht. Sie ist

handverfertigt und nikotinschwach,

das Resultat einer seit Generationen

ausgeübten Mischkunst und

Geschicklichkeit in der Verarbeitung.

Erhältlich in guten Z i ga r r e n ge s c h äfte n und bei uns

SPEZIALITÄT:

SELBSTGEKELTERTE

OSTSCHWEIZER

WEINE

ZIKA 1930:

GROSSER
EHRENPREIS
MIT GOLDENER

MEDAILLE

VOLG
Verband ostschweiz. landwirtscb.
Genossenscbaften, Wintert bur

DORR & Co. ZUR TROLLE
BAHNHOFSTR.69 ZÜRICH BAHNHOFPLATZ 6
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vntsrnslimsns ksins kssirnunA AstraZsir 1st.

visr stslrsn sdsn à vsbsrtrsibunMn w dsr
vntsrrvsrtunA dsr vividsndsnvsrts an dsr
kkassssordnunA. Wis man slrsmals aiis nur
srdsnkdarsn und undsnkdarsn ^ukunkts-
moments in üdsrtrisdsnstsm Optimismus
sskoinptisrts, so kindsn kreuts rsais Vsrirsit-
nisss ksins LsaolrtunA msirr und jsds Leur-
tsiiunA ist auk XdsrksnnunK ssibst normaisr
vntviokiunAskaktorsn sinAsstsIIt. vas Irsisst
Vsrtrausnskrisis und disssr nislrt urtsiislos
^u sriisMN bsdsutst sins vieirtiAS ?ords-
runZ kür Mdsn Inirabsr von Xktisnvsrtsn.
vis Lvsnska?asndstisks-Xktis ^äkit dsi dsn
irsuti^sn Xurssn ^rvsiksilos ^u jsnsn Wsr-
tsn, vsieirs srstkiassiAS XniaZstitsi sind
und ksuts sins Rsndits aukvsissn, vsloks
ikrsn Lvsà vortsiilrakt maokt. vis Osid-
vsriraitnisss vsrdsn sied auolr visdsr sin-
mai andern, dann vird auolr mit sinsr vor-
tsiikaktsn VsrsoliisdunA dsr ivapitaiisis-
run^sdasis disssr Xktis ^u rsvirnsn ssin.
Lvsnska ?alrit irsuts ^u ^snsn litsln, vsiolrs
untsr dsm Lturm, dsr üdsr dis intsrnatio-
naisn iZörssn vs^AsksZt ist, im Xurs stark
Asdrüokt vurdsn. vsr Lolidität dsr Xktis kat
diss absr nioirts an^ukabsn vsrmooirt. Wir
cvsrdsn rvisdsr Asitsn ssdsn, da sied Lvsnska
visdsr cisr Ounst dsr vausss srkrsut; um
sielr dann adsr ssidsr ?u krsusn, muss man
dis dütsl diiÜA srrvorirsn kaksn. Wann dis
tiskstsn Xurss srrsiokt sind, kann niokt
Assaut vsrdsn, sislrsr ist nur, dass dis Irsu-
tiMN Xurss tisk sind.

Oìzligsiiorier,
mii eiwâz ^örieiigsrsr Vsr^ir>5ur>g

â A., à X?.

" Iradsn Ilrnsn solron solrriktiisii in
V V Xür^s auk disss vra^s Asantvor-

tst, mösdtsn nun adsr noolr öinZsIrsndsr
auk sin^slns dütsi Irinvsissn, vodsi ss siolr
absr nur um sin^sins Odlixationsn kandsin
kann, vansksn Aidt ss noeir andsrs älrniiolrs
Werts, dis Lis kauksn könnsn.

vnssrs AoldAsrändsrtsn Werts rsntisrsn
Irsuts nur noolr ^irka 3A< ?ê, und Orosskan-
ksn Asbsn 3?Z und 3>^?Z OdiiMtionsn aus.
Vs bsdsutst diss sins siZsntliolrs Xalamität
kür vsits àlsAsrkrsiss, vslslrs Mvokut
sind, ikr Lparkapitai in solslrsn ?itsln an-
^uisASn. Loisirs tisks ^inssät^s bsdsutsn sslrr
kukidars Vinkommsnsauskaiis, dsnn ss ist
niolrt ^isieiiKüitiA, ok sisd das ^inssinkonrinsn

odsr 3t)^ vsrrinAsrt, da dadurok dis

Ksllcsn-Zodrsnis
à c/<?5 F/à
visss von cisr Qsssiisciiskt sciop-
tisrts türkisoirs k/wrics ist sus sus-

gosucirtsn, voiistànciig rsiksn
V ^ Slàrn irsrgsstsiit,
cisrsn i^kisZs naoir cisr ^rnts msirr

sis S 3siirs bssnspruoirt. Lis ist

iiancivsrksrtiZt unci nikotinscirwscir,
cias k?ssuitst sinsr ssit Lsnsrstionsn

ausZsûkìsn IViisctànst unci (Zs-

sstiioiciiskicsit in cisr Vsrsrbsitung.

5^i.S57-

O5I5c«Wci!ciî
welkte

7!X/, 1?Z0-

QKO55^K

/Vi^vXli.!.^

VOI.O
Vsrlosiicl O5Ì5cIivvSi^. !sr>clwiri5c^.

oonk s. c->. 20»
s»rmnorsrn.es?omcn S4nnnc>rr>r4r?e

87



Sicher im Schlag,
biszum letzten Ball,
wenn zwischen 2

sets die rassige
Sportingchocolade
Erquickung und
Stärkung spendet.

Sporting
Sprüngli
Herrliche Choco-
I a d e verbunden
mit knusperigen
Mandeln und
durststillenden Früchten,

für den Sport
eigens geschaffen.

Kaufkraft wesentlich beeinträchtigt wird.
Unter solchen Verhältnissen, welche noch
länger andauern können, da wir scheinbar
in eine Periode billigen Geldes eingetreten
sind, verdienen jene Anlagegelegenheiten,
welche bei normaler Sicherheit eine
günstigere Rendite aufweisen, eine vermehrte
Aufmerksamkeit. Es lassen sich eine ganze
Reihe solider Werte feststellen, welche heute
noch 4/—5% rentieren, und zwar Obligationen

schweizerischer Gesellschaften. Die
tiefen Kurse erklären sich verschiedenartig.
In einem Fall handelt es sich um rein
markttechnische Gründe, im andern Fall erklärt
sich der Kurs mit der ehemaligen Emission,
schliesslich handelt es sich gelegentlich um
Titel allgemein weniger bekannter, aber
gleichwohl sehr solider Unternehmungen
usw. 4 y2 % Motor-Columbus zu zirka 101 %

sind billig. 5% Saurer zu zirka pari, 4%%
Allgemeine Finanzgesellschaft zu zirka 99%,
5% Elektrowerte zu zirka pari, um nur
einige Obligationen zu nennen, sind heute
vorteilhaft. Im weitern gibt es eine Reihe
Obligationen von Gesellschaften mit Interessen

im Ausland oder von rein ausländischen
Unternehmungen, welche aus irgendeinem
Grund, der die Solidität der Obligation nicht
berührt, im Kurs gedrückt sind. Teilweise
sind es sogar Gesellschaften mit ausserordentlich

günstiger Prosperität; bei anderen
wiederum haben sich die Krisenverhältnisse
im Geschäftsgang fühlbar gemacht, was
jedoch für die Obligationen ohne Belang ist,
indem deren Solidität dadurch nicht
tangiert wird. Zu diesen günstig rentierenden
Obligationen zählen u. a. 5% garantierte
Dollarobligationen Kreuger & Toll, Kurs
zirka 90%, 5;%% Union Chimique zirka
91%, 534% Glaceries de St-Roch zirka 101%,
5 %% Südamerikanische Elektrizitäts-Gesellschaft

zirka 92%, 5% Arbed zirka 93%,
7 % % Salzburg 1. Hypothek auf Elektrizi-
täts-, Gas- und Wasserwerk, 5% Philips
Glühlampen u. a. m. Als ein solider
Anlagewert haben die 6 % Rentenbons der
Hispano-Americano zum Kurse von zirka
65 % zu gelten, wobei es sich allerdings
um Titel in argentinischen Pesos
handelt, jedoch um eine erstklassige Gesellschaft.

Natürlich weisen alle europäischen
Stabilisierungsanleihen eine bekannte
günstige Verzinsung auf, die sich mit der Un-
stabilität der politischen und wirtschaftlichen
Entwicklung erklärt. Je nachdem man die
Entwicklungsaussichten beurteilt, kann man
sich auch bei diesen Titeln etwas interes-
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5 ick Sr im 5cklsg,
kizrumlSt^tSnSsIi,
^vsnn nvizeksn 2

5Sî5 ctis rs55>gs
Zporfingckocolscis
^rquicicung unct
Ztärlcung zpSncist.

8voàL
8vrûnâ
klsrrlicks Lkc> co-
I s ci s verdünnen
mif Icnuzperigen
klsncioln unci ciurzf
5tiIIsncien frück-
ton, fur cien Zport
eigen5 gszcksffen.

Xaukkrakt vsssntliok besintrâobtigt vird.
Unter soloben Verbâltnisssn, vslobs noob
langer andauern können, da vlr sobeinbar
in eins l?eriode billigen dsldes eingetreten
sind, verdienen jene Vnlagsgslsgenbsitsn,
velobs bei normaler Lioberbsit eins gün-
«tigere Xendite aukvsisen, sins vsrmebrts
àkmsrkssmksit. Xs lassen sieb sins ganze
Reibe solider IVsrte kssìsìsllsn, vslobe beute
noob 4Z^—SA rentieren, und zvar Obliga-
tionsn sobvsizerisober dessllsvbakten. Ois
tisken Xurse erklären sied vsrsobiedenartig.
In einem Xall bandelt es siob um rein markt-
teobnisobe dründe, im andern Xall erklärt
sied der Xurs mit der ebemaligen émission,
svkliessliok bandelt es sied gslsgsntliob um
Ritel allgemein voniger bekannter, aber
gleiobvobl sebr solider dnternsbmungsn
usv. 4^ A Notor-Oolumbus zu zirka 191A
sind billig. SA Laursr zu zirka pari, 4)^ A
Allgemeine Xinanzgsssllsobakt zu zirka 99 A,
SA Xlektroverts zu zirka pari, um nur
einige Obligationen zu nennen, sind beute
vortsilkakt. Im vsitsrn gibt es sine Keiks
Obligationen von dssellsobakten mit Interss-
sen im àsland oder von rein ausländisoben
Ilntsrnebmungsn, velobs nus irgendeinem
drund, der die Lolidität der Obligation niobt
berübrt, im Xurs gsdrüokt sind. ?silvoise
sind es sogar dssellsobakten mit ausseror-
dsntliolr günstiger l?rospsrität; bei anderen
visdsrum babsn siob die Xrisenverkältnisse
im dssobäktsgang küklbar gemaokt, vas je-
doob kür die Obligationen obng Belang ist,
indem deren Lolidität dadurob niobt tan-
giert vird. Xu diesen günstig rentierenden
Obligationen Bälden u. a. SA garantierte
Oollarobligationsn Xreuger ^ Roll, Xurs
zirka 9l>A, S^AA Onion dbimic>ue zirka
91A, Sl^A dlaoeries de Lt-Roob zirka 191A,
Sl^A Lüdamerikanisobs Xlekt^izitäts-dssell-
sobakt zirka 92A, SA Vrbed zirka 93A,
7AA Salzburg 1. X^potbsk auk Xlektrizi-
täts-, das- und Vasssrvsrk, SA Bbilips
dlüblampen u. a. m. ^Is ein solider à-
lagsvsrt babsn die 6 A Rsntsnbons der
IIispano-^.msrieano /um Kurse von zirka
6S A zu gelten, vobsi es sieb allerdings
um litel in argsntinisoksn ?ssos ban-
delt, jsdoeb um eins erstklassige dsssll-
sobakt. Klatürliob vsisen alle europäisobsn
Ltabilisisrungsanlsibsn eins bekannte gün-
stige Verzinsung auk, die sieb mit der Iln-
Stabilität der politisobon und virtsobaktlioben
Kntvioklung erklärt, ds naobdsm man die
Kntvioklungsaussiobton beurteilt, kann man
sieb auob bei diesen Vitsln stvas interss-



sieren. Unter den hochrentierenden
Auslandswerten können die Serben 1895 eine
besondere Aufmerksamkeit beanspruchen,
beim heutigen Kurs von zirka 100 rentiert
der Titel 10%, wobei er durch spezielle
Pfänder gesichert ist.

Man sieht, dass jeder Geschmack und
jeder Renditenanspruch befriedigt werden
kann. Es gibt heute Obligationen mit jeder
gewünschten Rendite, wobei die Sicherheit
in zahlreichen Fällen ausser jeder Diskussion

steht. Sobald sich die Wirtschaftsverhältnisse

wieder einmal normaler gestaltet
haben werden, wird auch am Obligationenmarkt

eine ausgeglichenere Sachlage eintreten.

Eine offene Frage bleibt, wie die
umfangreichen Fluchtkapitalien, die heute in
der Schweiz liegen, reagieren werden. Dabei
scheinen plötzliche grosse Bewegungen kaum
zu erwarten zu sein, denn es dürfte sich
verschiedentlich um Reserven handeln,
welche Dauercharakter haben. Auch sind
politisch und wirtschaftlich noch so viel
Fragen zu lösen, dass kaum mit
überraschenden grundlegenden Veränderungen zu
rechnen sein wird.

Amerikanische Bahnaktien?

An Frl. M. St. in W.

Ihre Beobachtung des überaus tiefen
Kursstandes amerikanischer Bahnaktien ist

richtig. Die Bahnaktien stehen auf dem
Niveau von 1924 und verschiedentlich noch
tiefer. Dabei machen die Titel der
erstklassigen Unternehmungen, welche auf
jahrzehntelange günstige und stabile
Entwicklung zurückblicken können, keine
Ausnahme. Bisher galten die führenden
amerikanischen Bahnwerte als die denkbar
solideste Kapitalanlage mit entsprechend
massiger Verzinsung. Sie fragen mit Recht, oh
sich die Verhältnisse derart verändert ha
ben, dass Bahnaktien nicht mehr als solide
Anlagetitel gekauft werden dürfen, selbst
nicht auf dem heutigen tiefen Kursniveau.
Die Bahnen stehen gerade in einem Lande
wie die U. S. A. im Brennpunkt des
wirtschaftlichen Umschlages, denn die umfangreichen

Gütertransporte, welche gerade zur
Zeit der Hochkonjunktur zu erledigen
waren, wickeln sich auf den Bahnnetzen ab,
heute allerdings mit grossen Einschränkungen,

denn das Automobil und das Flugzeug

haben die Bahnen zu konkurrenzieren
begonnen, und das nämliche ist der Fall
durch die sogenannten Pipe Lines, durch
welche das Petroleum gefördert wird. In
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sisren. Ilntsr âsn boobrsntisrenàen às-
lanâsvsrtsn bönnen dis Lsrbsn 1898 sins
bssonâsre àkmsrbsambsit bsanspruoksn,
beim ksutigen Rurs von î^irba 109 rentiert
àsr Ditsl 19 ?s, vobsi sr âurob specielle
Rkânàer gssiokert ist.

Nan siskt, àass ^sâsr Dssobmaob unà
^eàer Renàitenansxruob bskrisàigt vsràsn
bann. Ds gibt deute Obligationen mit jsàsr
gsvünsoktsn Rsnâits, vobel àie Liobsrbsiì
iu ?ablrsiobsn Rallen ausser jeàer Disbus-
siou stellt. Lobalà sied àis IVirtsokaktsvsr-
kältnisss visàsr sinmal normaler gestaltet
babsn vsràsn, virà auob am Obligationen-
marbt eins ausgsgliobensrs Laoblags sintrs-
ten. Line okkens Rrags bleibt, vis clis um-
kangreioben Rluobtbapitalisn, àis beute in
àsr Lobvà liegen, reagieren vsràsn. Dabei
seksillsn plöt^lioks grosse Lsvegungsn bäum
2U srvartsn ^u sein, âsnn es äürkts sieb
vsrsobieàentliob um Reserven banàeln,
vslobs Dauerebarabtsr babsn. àob sincl

politisob unà virtsobaktliob noeb so viel
Rragsn siu lösen, <Zass bäum mit überra-
sobsnàsn grunàlsgsnàsn Vsranàsrungsn ?u
rsebnsn sein virà.

^msril<solzclis östir>sl<l!en?

Rrl. U. 8k. à IR.

bre Reobaobtung àss überaus tisksn Rurs-
^ stanâss ameribanisvbsr Laknabtisn ist
riobtig. Die Laknabtisn stsben auk âsm
Niveau von 1924 unà vsrsobieàentliob nook
tisksr. Dabei maobsn àis Ritsl àer erst-
blassigen Dntsrnsbmungsn, vslobs auk

jabr?ekntslangs günstige unà stabile Rnt-
vioblung ^urüobblioben bönnen, being Vus-
nabme. Lisber galten àie kûbrsnàen amsri-
banisobsn Lannverts als àis âsnbbar soli-
âests Rapitalanlage mit sntsprsobsnà
massiger Verzinsung. Lie kragen mit Rsobt, ob
sieb àie Verbältnisse àerart verânàort ba
den, âass Laknabtisn niobt mebr als sollàe
Vnlagetitsl gsbaukt vsràsn àilrken, selbst
niobt auk àem bsutigsn tisksn Rursnivsau.
Die Labnen stsben gsraàe in einem Danàe
vis àie D. 8. V. im Lrsnnpunbt àes virt-
sodaktliobsn Dmsoblagss, âenn àie umkang-
rsioken Oütsrtransporte, veloks gsraàe nur
^sit àer kloobbonjunbtur ?u erlsâigsn va-
reu, vivbsln siob auk àsn Laknnet^sn ab,
beute allsiàings mit grossen Rinsobrünbun-
gen, âsnn àas Automobil unà âas Rlug-
üsug baben àis Labnen nu bonburrsn^isrsn
begonnen, unà âas nämliebs ist àer Lall
âurob àis sogenannten Rips Dines, âurob
vslobs àas Retrolsum gskôràert virà. In

SI^

l_^Q ^ 1^1

SI'UVI^I^ 0^0 k^k?0-

ccz. MO

SII'ZI

SI l-l i_^Os?'l'^^l_^'7^ 3 1-Sl_. 35 720
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Bor korpulente HerrsQbî—
seine täglichen Getränke wie Kaffee, Tee, Limonade

mit Hermes Saccharin-Tabletten
wodurch er sich vor weiterem Fettansatz durch
Zucker bewahrt. Das Produkt wirkt nur süßend,
ist absolut unschädlich und ohne Nebengeschmack

Schweizerfabrikat

HERMES A.-G.v ZÜRICH 2

Amerika ist der Kampf der Eisenbahnen

gegen das Auto in ein mehr oder weniger
akutes Stadium getreten, wobei die mächtige

Petroleumindustrie den Standpunkt der
Autointeressen vertritt. Es besteht ein
Kampf um die Frachtgüter, was Bahnen
verschiedentlich veranlasst hat, sich bei
Automobilunternehmen und Fluggesellschaften

zu beteiligen. In den verflossenen zehn
Jahren hat die Personenbeförderung mit
der Bahn in den U. S. A. um zirka 50 Prozent

abgenommen und befindet sich jetzt
auf dem Niveau von 1906; der Frachtentransport

dagegen wuchs um etwa 10 Prozent

an. Im Konkurrenzkampf bildet für
die Eisenbahnen einen Nachteil, dass sie mit
teuren Bahnanlagen und entsprechend grosser

Kapitalisation zu rechnen haben, während

Kraftwagen von öffentlichen Strassen
Gebrauch machen, und zwar kostenlos.
Auch bestehen für die Eisenbahnunternehmungen

in den U. S. A. scharfe Gesetze,
welche ihre Unterhaltspflichten, ihre Tarife,
ihre Abschreibungen und ihre Gewinnpolitik
eng umschreiben. Zufolge der heutigen
Wirtschaftsverhältnisse, die für zahlreiche
Bahngesellschaften ungünstig geworden
sind, ist denn beim Kongress auch schon
der Antrag eingereicht worden, die gesetzlichen

Gewinnbeschränkungen zu mildern
und der neuen Sachlage anzupassen. Denn
in Amerika sind Milliarden von Dollars in
Bahnaktien angelegt, welche zu den
konservativen Kapitalanlagen zählten und
davor geschützt werden sollen, notleidend zu
werden, was Einkommen- und Steuerausfälle

bedeuten würde. Die Frage der
Frachtsätzeerhöhung ist erneut in Diskussion
gekommen. Sodann dürfte das Problem der
Unkostensenkung durch Lohnreduktionen
akut werden, wobei die Zukunft zeigen wird,
mit welchem Erfolg.

Bei einer grossen Zahl amerikanischer
Bahnen steht fest, dass sie immer noch mit
beträchtlichen Gewinnen arbeiten (was bei
den Bundesbahnen nicht der Fall ist Wie
sich die Gewinnverhältnisse in der nächsten
Zukunft gestalten werden, bleibt abzuwarten.

Die führenden Bahnen verfügen jedoch,
nachdem sie seit Jahren sehr günstige
Gewinne erzielt hatten und nur einen kleinen
Teil davon als Dividenden verteilt hatten,
über grosse Reserven. In den letzten Jahren

haben manche Eisenbahnen, trotz starker

Zunahme der Gewinne, keine
Dividendenerhöhungen eintreten lassen. Die Atchison

Bahn dürfte auch jetzt ihre Dividende

DIE KONIGIN DER KLEINSCHREIBMASCHINEN

on einem arbeitsreichen Tage
schlagen die Typenhebel auf
das Papier. Diese hohe Leistung
kann man auf die Dauer nur von
einer qualitativ und konstruktiv

ganz erstklassigen Maschine
verlangen, wenn nicht bald
ungerade ungleichmäßige schlecht
wirkende Schrift die Folge sein

Wählen Sie deshalb dio
fast unbegrenzt sfrapazierbare
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seine tätlichen Qetranke wie Kâkkee, l^ee, I^imonaäe
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woâurck er sick vor weiterem Fettansatz äurck
sucker dewakrt. Das Produkt wirkt nur siiLenâ,
ist adsolut unsckaâlick unä okne ^ebenZesckmack
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àsrika ist der Ramxk der Dlsendalinsn
AöZsn das àto w ein melir oder venixer
akutes 8tadium Zstrsten, volzei die mäok-
ti^sRstroleumindustris den 8tandxunkt der
àtointeresssn vertritt. Ds bestellt ein
Rampk um dis DraobtAüter, vas Labneu
versobiedentliob veranlasst bat, sieb bel
^.utomobiluntsrnebmen undDluAASsellsokak-
leu üu betsillsssn. lu den verklossensn ^edn
dabren dut à RsrsonenbskördsrunA mit
der IZabn iu den D. 8.^.. um ^ià» 5V Rro-
^ent abxenommsn und beklndst sieb jet^t
auk dem Rlvsau vou 1906; der Rraobten-
transport da^SAön vuobs um stva 10 Rro-
?snt au. Im I<onkurrsn?kampk bildet kür
dis Dlssnbabnen einen Naebtsll, «lass sie mit
teuren lZabnanlaKsn und entspreobend ^ros-
ssr Capitalisation ^u rsebnen baben, väb-
rend Rraktva^en vou ökkentliobsn 8trassen
Debraueb maoben, uu<l ?var kostenlos,
àob bsstsbsn kür die Dissnbabnunterneb-
munASn in den II. 8. sebarke Dessins,
velebe ibre Dnterbaltspkliobtsn, ibre Rariks,
ibre ^bsobrsibunAsn und ibre Dsvinnpolitik
SNA umsobrsiben. ZukolAs der bsutiZen
lVirtsobaktsverbältnisss, die kür ^ablrsiebe
lZabnAsssllsobaktsn unAünstiA xevorden
sind, ist denn keim lvonArsss aueb sobon
der àtraZ sinZersiobt vorden, die Assets-
lieben DsvinnbesobränkunASn ^u mildern
und der neuen 8aoblaFS anzupassen. Denn
in Amerika sind Älilliardsn von Dollars in
lZalmalttion anAsleZt, velobs ?u den Kon-
sorvativsn RapitalanlaASn ^äbltsn und da-
vor xssobüt^t vsrdsn sollen, notleidend ^u
vsrdsn, vas Dinkommsn- und 8tsusraus-
källe bedeuten vürds. Die RraZs der Rraobt-
sät^serböbunA ist erneut in Diskussion AS-
kommen. 8odann dürkte das Rroblsm der
llnkostensenkunA durob Dobnrsduktionen
akut vsrdsn, vobei die Zukunkt zeigen vird,
mit vslobsm DrkolA.

Lei einer grossen Zabl amsrikanisoker
Rabnen stellt ksst, dass sie immer noob mit
beträobtlioben Dsvinnsn arbeiten (vas bei
den Lundssbabnsn niebt der Rail ist!). Wie
sieb die Dsvinnvsrkältnisss in der näobsten
Zukunkt Asstalten vsrdsn, bleibt ab?uvar-
ten. Die külrrendsn Lalinsn vsrküAsn jedooli,
naekdsm sie seit dalrrsn selri AünstiZe De-
vinne erhielt kattsn und nur einen kleinen
Dell davon als Dividenden verteilt liattsn,
üder grosse Reserven. In den letzten dak-
rsn kadsn manolre Dissndaknsn, trot^ star
ksr ^unakms der Dsvinns, keine Divlden-
dsnsrkökunAsn eintreten lassen. Die ^.tolii-
son Ralin dürkte aueli jottt ikrs Dividende

^xtrs fsin

D. 1 S0
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von 10 $ noch verdienen, nachdem sie in
den letzten Jahren die Dividende doppelt
verdient hat; beim Kurs von zirka 158
rentiert dieser erstklassige Titel 6 %>. Die
Pennsylvania Bahn dürfte auch dieses Jahr
ihre Dividende von 4 $ kaum decken;
der Kurs von zirka 51 $ entspricht einer
Rendite von beinahe 8 %. Baltimore and
Ohio haben in den letzten Monaten die
Dividende auf 5 $ reduziert und hier
scheint der Jahresgewinn diese jetzige
Dividende zu decken, so dass der Kurs von
zirka 56 $ nicht teuer erscheint. Chesepeake
und Ohio endlich dürften wesentlich mehr
als ihre Dividende von 2,50 $ verdienen
und auch diese Aktie beim Kurs von zirka
33 $ ergibt eine Rendite von über 7 %.
Speziell liegen die Verhältnisse bei den
nördlichen Getreidebahnen, welche durch
die Landwirtschaftskrisis tangiert sind. Die
Great Northern Bahn dürfte ihre bisherige
Dividende von 5 $ vielleicht nicht mehr
ganz verdienen, was aber durch den
heutigen Kurs schon eskomptiert ist, denn auch
bei einer Dividende von etwa 4 $ rentiert
der Titel beim Kurs von 54 $ immer noch
7 %. Aehnlich liegen die Verhältnisse bei
der Northern Pacific Bahn, welche ihre
5 Dollarsdividende auch nur noch zu kaum
% verdienen dürfte; beim Kurs von 40 $
jedoch und selbst bei einer auf 3 $
reduzierten Dividende bleibt die Rentabilität

noch eine attraktive. Ähnlich
liegen die Verhältnisse für die New York
Central, welche die Dividende kürzlich von
8 auf 6 % reduzierte, auf dem heutigen
Kursniveau jedoch nun über 6 % rentiert.
Union Pacific dürfte ihre 10 % Dividende
auch jetzt verdienen, so dass sich die Rendite

auf 6 % stellt. Southern Railway
endlich ist auf zirka 34 $ gewichen
gegenüber einem Höchstkurs von 136 im
Vorjahr; die Gesellschaft verdient ihre 8 %

Dividende bei weitem nicht mehr, doch
eskomptiert der Kurs auch schon mehr als
eine Halbierung dieser Dividende. Unsicherer

liegen die Verhältnisse bei andern
Unternehmungen, wie Erie Bahn, Missouris
Kansas Texas, Wabash, Fere Marguette u.
a. m., wo die Kursrisiken und Kursaussichten

schwer zu beurteilen sind.
Im allgemeinen dürfte ein Kauf gut

fundierter Bahnwerte zu den jetzigen Kursen
auf die Länge eine vorteilhafte Anlage
bedeuten. Selbst bei längerer Dauer der
Depression sollte doch mit einer Anpassung
der Gewinne gerechnet werden können,
welche früher oder später einer
Konsolidierung der Kurse ruft, wenn in der
Zwischenzeit auch weitere Schwankungen
möglich sind. Die Bahnunternehmungen
können immer auf gewisse Transporte rechnen,

welche ihnen die Konkurrenz nicht
wegnehmen kann. Getreide, Kohle, Stahl,
Holz und andere Materialien werden immer
von den Bahnen befördert werden. Bei
wirtschaftlicher Belebung werden jedoch
gerade solide Bahnunternehmungen in den
U. S. A. profitieren und dem Aktienkapital
bald wieder eine vorteilhafte Remunerierung
sichern. Dabei handelt es sich um
gutgeleitete, gesetzlich kontrollierte, solid finanzierte

Unternehmungen. Wenn Sie heute
gute amerikanische Eisenbahnaktien kaufen,

dürften Sie früher oder später auf Ihre
Rechnung kommen und in der Zwischenzeit
eine vorteilhafte Rendite Ihres Geldes
haben. Vielleicht kaufen Sie heute erst die
Hälfte, um bei eventuell später noch
billigeren Kursen noch vorteilhafter dazukaufen
zu können. Wie auch in allen Fällen, weiss
man auch hier nicht, wann die tiefsten
Kurse vorliegen. Kaufen Sie vielleicht von
mehr als einer Gesellschaft, z. B. von einer
Getreidebahn und einer Bahn mit mehr
allgemeinem Charakter. Argentarius.
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von 11) K uoob vsrdisllöll, usobdsm sis ill
dsu lstntsu dsbrsu dis Oividsuds doppelt
vsrdisut bat; bsim Hurs voll nicks 158 rsu-
tisrt disssr srstklsssiZs Oitsl 6 vis
Oenus^ivsnis Lsku dürkts suob dissss dsbr
ibrs Oividsuds voll 4 K ksum dsoksu;
dsr ILurs voll nicks 61 I sutspriobt siusr
Rsudits voll bsiusbs 8 Lslìimors sud
Obio bsbsu ill dsu lstntsu Noustsu dis
Oividsuds suk 6 K rsdunisrt uud bisr
sobsiut dsr dsbrssASviuu disss Mni^s Oi-
vidsuds nu dsoksu, so dsss dsr Hur» voll
nicks. 56 I uiobt tsusr srsobsiut. Lkssspssks
und Obio sudlivb dürktsu vsssutliob msbr
sis ibrs Oividsuds voll 2,56 vsrdisusu
lllld suob disss àtis bsim Ivurs voll nirks
33 K ergibt sillö ksudits voll übsr 7 A.
Lpsnisll iisASll dis Vsrbsltuisss bsi dôll
nördlioksu Ostrsidsbsbusll, vsloks durob
dis Osudvirtsvbsktskrisis tsnAisrt silld. Ois
Orsst blortbsru Osbll dürkts ibrs disbsriAS
Oividöllds voll 5 I visllsiobt uiobt msbr
Asun vsrdisusu, vss sbsr durob don bsu-
ìixsll àrs sokou sskomptisrt ist, dsllll suob
bsi siusr Oividsllds voll stvs 4 I rentiert
dsr Oitsl bsim ILurs voll 54 I immsr uoob
7 ^.sbuliob iisKSll dis Vsrbsltllisss bsi
dsr l^ortbsru Osoikio Lskll, vsloks ibrs
5 Oolisrsdividsllds susir nur nook nu ksum
^ vsrdiöllSll diirkts; bsim Hurs vou 4V I
jsdovb ulld ssikst bsi siusr suk 3 L
rsdunisrtsll Oividsuds bisibt dis Rsuts-
bilitst lloeb sills sttrsktivs. Hbuliob lis-
ASll dis Vscksltllisss kür dis üsv Vock
Osutrsl, vslobs dis Oividsuds kürnliob vou
8 suk 6 ^ rsdunisrts, suk dem bsutiZsu
Hursuivssu ^'sdoob uuu übsr 6 rentiert.
Olliou Osoikio dürkts ibrs 16 Oividsuds
suob jstnt vsrdisusu, so dsss siob dis Osu-
dits suk 6 stsiit. Loutksru ksilvs^
slldiiob ist suk nicks 34 K xsviobsu As-
Aöllüdsr sillsin Oöobstkurs vou 136 im
Vor^sbr; dis Osssllsokskt vordisut ibrs 8 ^

Oividöllds bsi vrsitsm uiobt msbr, doob
sskomptisrt der Ilurs susb ssbou mskr sis
sills OsibierullA diossr Oividsuds. Ousiobs-
rsr iisASll dis Vsrbsltuisss bsi sudsru Ou-
tsrusbillllll^öll, vis Oris lZsbu, Uissouris
üsllsss Osxss, IVsbssb, Osrs UsrAustts u.
s. ru., vo dis Liursrisiksu und Hurssussiob-
tsu sobvsr nu bsurtsilöll siud.

Ira silAsmoinsu dürkts siu Usuk Aut kuu-
disrtsr Lsbuvsrts nu dsu ^stniAsu Xurssu
suk dis OsuAS sills vortsiibskts àisxs bs-
dsutsll. Lsibst bsi isuAsisr vsusr dsr Os-
prsssiou soiits doob lliit siusr àxsssullx
dsr Osvillus Asrsobust vsrdsu irôullsu,
vslobs krübsr odsr spstsr siusr Llouso-
iidisruiiA dsr I^urss rukt, vsllu in dsr
^visobsunsit suob vsiìsrs LobvslllrullAsu
llio^iiob siud. Ois OsblllllltsrllsbillUllASll
böllllsu iillllisr suk ^svisss Orsusports rssb-
neu, vsisbs ikusll die ivoickurrsun uiobt
vvsAllsbmsll bsull. Ostrsids, ivobis, Ltsbi,
Iloin uud sudsrs Nstorisiisu vsrdou iiuiusr
vou dsu IZsbllöll bskördsrt vsrdsu. Osi
vrirtsvbsktliobsr LsisbuuA vsrdsu ^jsdoob
Asrsds solids LsbulllltsrusbrullllAsu iu dsu
II. 8. xrokitisrsu uud dsra àtisubspitsl
bsld visdsr sius vortsiibskts RsiuullsrisiullA
sisbsru. vsbsi bsudslt ss siob uru AutZs-
lsitsts, Assstnliob kontrollierte, solid kiusu-
nisrts IllltsrusbillUllAöll. IVsuu Lis bsuts
Zuts amsriksllisobs Oissubsbusktisu ksu-
ksu, dürktsu Lis krübsr oder spstsr suk Ibrs
RsoblluuA kouiillöll und in dsr ^visobsunsit
sius vortsiibskts Rsudits Ibrss Osldss bs-
bsn. Visllsiobt Ksukkll Lis bsuts srst dis
Oslkts, uni bsi svslltusll spstsr uoob billi-
Asrsu Hurssll uoob vortsilbsktsr dsnuksuksu
nu können. IVis suob in sllsu Osllsu, ^vsiss

msu suob bisr uiobt, vsuu dis tiskstsu
Hurss vorlisAsu. Usuksu Lis visllsiobt von
mskr sis siusr Oossllsobskt, n. O. von siusr
Ostrsidsbsbll und siusr lZsbu mit msbr sll-
Asmsiusm Obsrsktsr.
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