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DIE KAPITALANLAGE

<

Svenska Taendsticks

An K.R. in H.

hre Auffassung, dass die Svenska Taend-

sticks Aktien zu den spekulativen Wer-
ten ziihle und sich fiir Anlagezwecke kaum
eigne scheint mir unrichtig. Im Gegenteil,
bei sachlicher Priifung lisst sich feststellen,
dass es sich um eine solide Aktie mit giin-
stiger Rendite handelt, welche sich gerade
fiir Dauerbesitz ausgesprochen eignet.

Die Aktien Svenska sind beim heuti-
gen Kurs, wie so mancher andere &dhnlich
gut fundierte Valor, billig. Der Titel rentiert
8 %, was nur auf die Blutarmut der Aktien-
miirkte zuriickzufiihren ist. Erinnern wir uns
nur daran, dass dieser Titel 1927 zum Kurse
von Fr. 360 an unseren Borsen eingefiihrt
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 iibersetzt zu gelten
hatte und eine ebenso starke Uebertrei-
bung in die Hohe bedeutete als der heutige
Kurs eine Uebertreibung in der Entwer-
tung. Halten wir fest, dass die Gesell-
schaft 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 erhohte Aktienkapital ist
schon mit dem alten Gesellschaftskapital
verdient worden und kiinftig tritt nun noch
das neue Kapital in Ertrag. Die Gesellschaft
erklirt denn auch die 15 % Dividende fiir
die ndchsten Jahre heute schon als gesichert.
Doch solche Zahlen bleiben heute ohne Ein-
druck und die Spekulation wird erst wieder
einsteigen, wenn der Kurs hoher sein wird.

Von Wichtigkeit ist heute, dass das
Zindholz auf der ganzen Welt ein ausser-
ordentlich stabiler Konsumartikel ist, los-
gelost von der Konjunktur. Infolgedessen
entwickelte sich denn auch im Krisenjahr
1930 das Ziindholzgeschift des Schweden-
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trusts weiter gilinstig. Die Gesamtverkiufe
waren die griossten seit Existenz der Gesell-
schaft, was unter anderm dem Umstand zu
verdanken ist, dass die Mirkte der einzel-
nen Léinder von einer den Schweden geho-
rigen Inlandfabrikation beliefert werden.
Dabei bestehen mit den Regierungen Mo-
nopolvertriige, welche jeweils das Absatz-
gebiet vollstindig sichern. Die mit den Mo-
nopolen verbundenen Staatsanleihen, die
von der Schwedengruppe gewiihrt wurden,
sind schon des oftern diskutiert worden.
Doch zeigte sich dabei verschiedentlich
weitgehende Unkenntnis der Verhiltnisse,
welche den Svenska-Aktien gegeniiber zu
Zuriickhaltung fiihrte. Die Ziindhelzgruppe
gewiihrte den verschiedenen Monopolstaaten
wohl Anleihen, doch wird der Zinsen- und
Anleihendienst aus dem Monopol finanziert.
Die mit dem Monopol erzielten Gewinne die-
nen in erster Linie dem Zinsen- und Amor-
tisationsdienst der betreffenden Anleihen,
so dass sich die Schwedengruppe ihre Zinsen
eigentlich selbst herauswirtschaftet und erst
der Gewinniiberschuss geht weiter. Die
Zinsverpflichtungen der betreffenden Staa-
ten der Schwedengruppe sind infolgedessen
nicht mit dem Staatsbudget verkettet. Die
Staatsfinanzen haben viel mehr alles In-
teresse an einer moglichst nutzbringenden
Funktion des Ziindholzmonopols, dessen
Ueberschiisse sie schliesslich teilen helfen.
Kurz gesagt, die Darlehen an die Monopol-
staaten sind rein kommerzielle Geschiifte,
die auf kaufminnischen Betrieben aufge-
baut sind und in keiner Abhingigkeit von
der Solvenz des Staates stehen. Nicht zu
vernachlissigen ist die starke Finanzlage
der Svenska Taendsticks-Gesellschaft. Bei
einem heutigen Aktienkapital von 360 Mil-
lionen Schwedenkronen betriigt der Reser-
vefonds schon 240 Millionen Kronen oder
% des Aktienkapitals. Die Aktie jedoch
notiert nur zirka 200%, womit dem giin-
stigen und stabilen Gewinnverhiltnisse des



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 Zukunfts-
momente in iibertriebenstem Optimismus
eskomptierte, so finden heute reale Verhlt-
nisse keine Beachtung mehr und jede Beur-
teilung ist auf Aberkennung selbst normaler
Entwicklungsfaktoren eingestellt. Das heisst
Vertrauenskrisis und dieser nicht urteilslos
zu erliegen bedeutet eine wichtige TForde-
rung fiir jeden Inhaber von Aktienwerten.
Die Svenska Taendsticks-Aktie zihlt bei den
heutigen Kursen zweifellos zu jenen Wer-
ten, welche erstklassige Anlagetitel sind
und heute eine Rendite aufweisen, welche
ihren Besitz vorteilhaft macht. Die Geld-
verhiltnisse werden sich auch wieder ein-
mal dndern, dann wird auch mit einer vor-
teilhaften Verschiebung der Kapitalisie-
rungshasis dieser Aktie zu rechnen sein.
Svenska ziihlt heute zu jenen Titeln, welche
unter dem Sturm, der iiber die internatio-
nalen Borsen weggefegt ist, im Kurs stark
gedriickt wurden. Der Soliditit 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 heu-
tigen Kurse tief sind.

Obligationen
mit etwas giinstigerer Verzinsung
An A.H., in Kl.

‘ x 7ir haben Ihnen schon schriftlich in

Kiirze auf diese Frage geantwor-
tet, michten nun aber noch eingehender
auf einzelne Titel hinweisen, wobei es sich
aber nur um einzelne Obligationen handeln
kann. Daneben gibt es noch andere dhnliche
Werte, die Sie kaufen konnen.

Unsere goldgeriinderten Werte rentieren
heute nur noch zirka 33%; %, und Grossban-
ken geben 3% und 3% % Obligationen aus.
Es bedeutet dies eine eigentliche Kalamitiit
fir weite Anlegerkreise, welche gewohnt
sind, ihr Sparkapital in solchen Titeln an-
zulegen. Solche tiefe Zinsséitze bedeuten sehr
fiihlbare Einkommensausfille, denn es ist
nicht gleichgiiltig, ob sich das Zinseinkommen
25% oder 30% verringert, da dadurch die
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Sicher im Schlag,
biszum letztenBall,
wenn zwischen 2
sets die rassige
Sportingchocolade
Erquickung und
Stirkung spendet.

Herrliche Choco-
la’de verbunden
mit knusperigen
Mandeln und durst-
stillenden Friich-
ten, fiir den Sport
eigens geschaffen.

Kaufkraft wesentlich beeintrichtigt wird.
Unter solchen Verhiiltnissen, welche noch
linger andauern konnen, da wir scheinbar
in eine Periode billigen Geldes eingetreten
sind, verdienen jene Anlagegelegenheiten,
welche bei normaler Sicherheit eine giin-
stigere Rendite aufweisen, eine vermehrte
Aufmerksamkeit. Es lassen sich eine ganze
Reihe solider Werte feststellen, welche heute
noch 41%4—5% rentieren, und zwar Obliga-
tionen schweizerischer Gesellschaften. Die
tiefen Kurse erkliren sich verschiedenartig.
In einem Fall handelt es sich um rein markt-
technische Griinde, im andern Fall erklirt
sich der Kurs mit der ehemaligen Emission,
schliesslich handelt es sich gelegentlich um
Titel allgemein weniger bekannter, aber
gleichwohl sehr solider Unternehmungen
usw. 41 % Motor-Columbus zu zirka 101%
sind billig. 5% Saurer zu zirka pari, 4% %
Allgemeine I'inanzgesellschaft zu zirka 999,
5% Elektrowerte zu zirka pari, um nur
einige Obligationen zu nennen, sind heute
vorteilhaft. Im weitern gibt es eine Reihe
Obligationen von Gesellschaften mit Interes-
sen im Ausland oder von rein auslindischen
Unternehmungen, welche aus irgendeinem
Grund, der die Soliditit der Obligation nicht
beriihrt, im Kurs gedriickt sind. Teilweise
sind es sogar Gesellschaften mit ausseror-
dentlich giinstiger Prosperitéit; bei anderen
wiederum haben sich die Krisenverhiltnisse
im Geschiftsgang fiithlbar gemacht, was je-
doch fiir die Obligationen ohne Belang ist,
indem deren Soliditit dadurch nicht tan-
giert wird. Zu diesen giinstig rentierenden
Obligationen zihlen u. a. 5% garantierte
Dollarobligationen Kreuger & Toll, Kurs
zirka 90%, 5% % Union Chimique zirka
91%, b1 % Glaceries de St-Roch zirka 101%,
514 % Siidamerikanische Elektrizitits-Gesell-
schaft zirka 92%, 5% Arbed zirka 93%,
71 % Salzburg 1. Hypothek auf Elektrizi-
tits-, Gas- und Wasserwerk, 5% Philips
Gliihlampen u. a. m. Als ein solider An-
lagewert haben die 6 % Rentenbons der
Hispano-Americano zum Kurse von zirka
65 % zu gelten, wobei es sich allerdings
um Titel in argentinischen Pesos han-
delt, jedoch um eine erstklassige Gesell-
schaft. Natiirlich weisen alle europiischen
Stabilisierungsanleihen eine bekannte giin-
stige Verzinsung auf, die sich mit der Un-
stabilitit der politischen und wirtschaftlichen
Entwicklung erklirt. Je nachdem man die
Entwicklungsaussichten beurteilt, kann man
sich auch bei diesen Titeln etwas interes-



sieren. Unter den hochrentierenden Aus-
landswerten konnen die Serben 1895 eine
besondere Aufmerksamkeit beanspruchen,
beim heutigen Kurs von zirka 100 rentiert
der Titel 10%, wobei er durch spezielle
Pfinder gesichert ist.

Man sieht, dass jeder Geschmack und
jeder Renditenanspruch befriedigt werden
kann. Es gibt heute Obligationen mit jeder
goewiinschten Rendite, wobei die Sicherheit
in zahlreichen Fillen ausser jeder Diskus-
sion steht. Sobald sich die Wirtschaftsver-
hiltnisse wieder einmal normaler gestaltet
haben werden, wird auch am Obligationen-
markt eine ausgeglichenere Sachlage eintre-
ten. Eine offene Frage bleibt, wie die um-
fangreichen Fluchtkapitalien, die heute in
der Schweiz liegen, reagieren werden. Dabei
scheinen plotzliche grosse Bewegungen kaum
zu erwarten zu sein, denn es diirfte sich
verschiedentlich um Reserven handeln,
welche Dauercharakter haben. Auch sind
politisch und wirtschaftlich noch so viel
Fragen zu losen, dass kaum mit iiberra-
schenden grundlegenden Verinderungen zu
rechnen sein wird.

Amerikanische Bahnaktien ?

An Frl. M. St. in W.

Ihre Beobachtung des iiberaus tiefen Kurs-
standes amerikanischer Bahnaktien ist
richtig. Die Bahnaktien stehen auf dem
Niveau von 1924 und verschiedentlich noch
tiefer. Dabei machen die Titel der erst-
klassigen Unternehmungen, welche auf
jahrzehntelange giinstige und stabile Ent-
wicklung zuriickblicken kénnen, keine Aus-
nahme. Bisher galten die fithrenden ameri-
kanischen Bahnwerte als die denkbar soli-
deste Kapitalanlage mit entsprechend més-
siger Verzinsung. Sie fragen mit Recht, ob
sich die Verhiltnisse derart veriindert ha-
ben, dass Bahnaktien nicht mehr als solidc
Anlagetitel gekauft werden diirfen, seibst
nicht auf dem heutigen tiefen Kursniveau.
Die Bahnen stehen gerade in einem Lande
wie die U.S.A. im Brennpunkt des wirt-
schaftlichen Umschlages, denn die umfang-
reichen Giitertransporte, welche gerade zur
Zeit der Hochkonjunktur zu erledigen wa-
ren, wickeln sich auf den Bahnnetzen ab;
heute allerdings mit grossen Einschrinkun-
gen, denn das Automobil und das Flug-
zeug haben die Bahnen zu konkurrenzieren
begonnen, und das n#imliche ist der Fall
durch die sogenannten Pipe Lines, durch
welche das Petroleum geférdert wird. In
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an einem arbeitsreichen Toge
schlagen die Typenhebel auf
das Papier. Diese hohe Leistung
kann man auf die Daver nur von
einer qualitativ und konstruk-
tiv ganz erstklassigen Maschine

verlangen, wenn nicht bald un-
1 gerade ungleichmafBige schlecht
wirkende Schrift die Folge sein
soll. Wahlen Sie deshalb die
fast unbegrenzt strapazierbare
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Amerika ist der Kampf der Eisenbahnen
gegen das Auto in ein mehr oder weniger
akutes Stadium getreten, wobei die miich-
tige Petroleumindustrie den Standpunkt der
Autointeressen vertritt. LEs besteht ein
Kampf um die Frachtgiiter, was Bahnen
verschiedentlich veranlasst hat, sich bei
Automobilunternehmen und Fluggesellschaf-
ten zu beteiligen. In den verflossenen zenn
Jahren hat die Personenbeférderung mit
der Bahn in den U.S8.A. um zirka 50 Pro-
zent abgenommen und befindet sich jetzt
auf dem Niveau von 1906; der Frachten-
transport dagegen wuchs um etwa 10 Pro-
zent an. Im Konkurrenzkampf bildet fiir
die Eisenbahnen einen Nachteil, dass sie mit
teuren Bahnanlagen und entsprechend gros-
ser Kapitalisation zu rechnen haben, wih-
rend Kraftwagen von offentlichen Strassen
Gebrauch machen, und zwar kostenlos.
Auch bestehen fiir die Eisenbahnunterneh-
mungen in den U.S.A. scharfe Gesetze,
welche ihre Unterhaltspflichten, ihre Tarife,
ihre Abschreibungen und ihre Gewinnpolitik
eng umschreiben. Zufolge der heutigen
Wirtschaftsverhiiltnisse, die fiir zahlreiche
Bahngesellschaften ungiinstig geworden
sind, ist denn beim Kongress auch schon
der Antrag eingereicht worden, die gesetz-
lichen Gewinnbeschrinkungen zu mildern
und der neuen Sachlage anzupassen. Denn
in Amerika sind Milliarden von Dollars in
Bahnaktien angelegt, welche zu den kon-
servativen Kapitalanlagen z#@hlten und da-
vor geschiitzt werden sollen, notleidend zu
werden, was Iinkommen- und Steueraus-
falle bedeuten wiirde. Die Frage der Fracht-
sitzeerhtohung ist erneut in Diskussion ge-
kommen. Sodann diirfte 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
betrichtlichen Gewinnen arbeiten (was bei
den Bundesbahnen nicht der Fall ist!). Wie
sich die Gewinnverhiltnisse in der nichsten
Zukunft gestalten werden, bleibt abzuwar-
ten. Die fithrenden Bahnen verfiigen jedoch,
nachdem sie seit Jahren sehr giinstige Ge-
winne erzielt hatten und nur einen kleinen
Teil davon als Dividenden verteilt hatten,
iiber grosse Reserven. In den letzten Jah-
ren haben manche Eisenbahnen, trotz star
ker Zunahme der Gewinne, keine Dividen-
denerhohungen eintreten lassen. Die Atchi-
son Bahn diirfte auch jetzt ihre Dividende



von 10 $ noch verdienen, nachdem sie in
den letzten Jahren die Dividende doppelt
verdient hat; beim Kurs von zirka 158 ren-
tiert dieser erstklassige Titel 6 %. Die
Pennsylvania Bahn diirfte 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 wund hier
scheint der Jahresgewinn diese jetzige Di-
vidende zu decken, so dass der Kurs von
zirka 56 $ nicht teuer erscheint. Chesepeake
und Ohio endlich diirften wesentlich mehr
als ihre Dividende von 2,5¢ § verdienen
und auch diese Aktie beim Kurs von zirka
33 § ergibt eine Rendite von iiber 7 9.
Speziell liegen die Verhéltnisse bei den
nordlichen Getreidebahnen, welche durch
die Landwirtschaftskrisis tangiert sind. Die
Great Northern Bahn diirfte ihre bisherige
Dividende von 5 § wvielleicht nicht mehr
ganz verdienen, was aber durch den heu-
tigen 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 Verhiltnisse bei
der Northern Pacific Bahn, welche ihre
5 Dollarsdividende auch nur noch zu kaum
%3 verdienen diirfte; beim Kurs von 40 §
jedoch und selbst bei einer auf 3 §
reduzierten Dividende bleibt die Renta-
bilitdt noch eine attraktive. Ahnlich lie-
gen die Verhiltnisse fiir die New York
Central, welche die Dividende kiirzlich von
8 auf 6 9% reduzierte, aul dem heutigen
Kursniveau jedoch nun iiber 6 % rentiert.
Union Pacific diirfte ihre 10 ¢ Dividende
auch jetzt verdienen, so dass sich die Ren-
dite aut 6% stellt. Southern Railway
endlich ist auf zirka 34 $§ gewichen ge-
geniiber einem Hiéchstkurs 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. Unsiche-
rer liegen die Verhiiltnisse bei andern Un-
ternehmungen, wie Erie Bahn, Missouris
Kansas Texas, Wabash, Pere Marguette u.
a. m., wo die Kursrisiken und Kursaussich-
ten schwer zu beurteilen sind.

Im allgemeinen diirfte ein Kauf gut fun-
dierter Bahnwerte zu den jetzigen Kursen
auf die Lidnge eine vorteilhafte Anlage be-
deuten. Selbst bei lingerer Dauer der De-
pression sollte doch mit einer Anpassung
der Gewinne gerechnet werden konnen,
welche frither oder spiter einer Konso-
lidierung der Kurse ruft, wenn in der
Zwischenzeit auch weitere Schwankungen
moglich sind. Die Bahnunternehmungen
konnen immer auf gewisse Transporte rech-
nen, welche ihnen die Konkurrenz nicht
wegnehmen kann. Getreide, Kohle, Stahl,
Holz und andere Materialien werden immer
von den Bahnen befordert 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 gutge-
leitete, gesetzlich kontrollierte, solid finan-
zierte Unternehmungen. Wenn Sie heute
gute amerikanische Eisenbahnaktien kau-
fen, diirften Sie friither oder spiter auf Ihre
Rechnung kommen und in der Zwischenzeit
eine vorteilhafte Rendite IThres Geldes ha-
ben. Vielleicht kaufen Sie heute erst die
Hiilfte, um bei eventuell spéter noch billi-
geren Kursen noch vorteilhafter dazukaufen
zu konnen. Wie auch in allen Fiillen, 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 all-
gemeinem Charakter.

Argentarius.
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