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w A» ^ N:
^^DIE KAPITALANLAGE^

Wie bewerte icb eine Aktie

Mw L. P. in L.

Die Bewertung einer Aktie bedeutet, wie
Sie richtergerweise bemerken, eine

umfassende Studie zahlreicher Faktoren, die
heute mehr denn je von Wichtigkeit ist.
Gerade in Krisenzeiten, da der Markt unter
mannigfachen gefühlsmässigen Eindrücken, unter

politischen und geldmarktmässigen
Auswirkungen steht, ist es von Bedeutung, die
Aktienwerte sachlich zu beurteilen. Hüten
Sie sich jedoch vor einer Verallgemeinerung

und vor der Schematisierung. Jede
Aktie hat natürlich die Eigentümlichkeiten
ihrer Wirtschaftsbranche, denn eine
Elektrizitätsaktie ist anders zu beurteilen als
ein Kunstseidenwert, und eine Eisenbahnaktie

erfordert eine andere Beurteilung als
die Nestléaktie.

Nichtsdestoweniger lassen sich gewisse
Grundsätze festhalten, welchen allgemeine
Gültigkeit zukommt. Von prinzipieller
Wichtigkeit sind natürlich Fragen der Bilanz,
wie Reserven, Liquidität und Lagerung der
Verpflichtungen. Vielleicht jedoch ist bei
der Prüfung der finanziellen Verhältnisse
in erster Linie doch eine Zerlegung der
Verdienst- und Gewinnziffern zweckmässig.
Vor allem kommt dem Umsatz bei diesen
Betrachtungen eine grosse Bedeutung bei,
wobei die Fluktuationen des Umsatzes während

verschiedener Jahre festzuhalten sind.
In engem Zusammenhang mit dem Umsatz
steht die Gestaltung der Unkosten, und der
Erklärung ihrer Bewegungen kommt
spezielle Bedeutung zu. Ein spezielles Augenmerk

verdient im fernem die Höhe der
Zinslasten und ihre Relationen zum Ertrag.
Es hat sich verschiedentlich schon gezeigt,
dass ein an sich gut. arbeitendes Unternehmen

an den Zinsen verbluten konnte, und
heute bildet die Karstadtgesellschaft ein

klassisches Beispiel für die Schwierigkeiten,
welche einem Unternehmen aus Zinslasten
erstehen können. Im weitern sind die
Abschreibungen während einer Reihe von Jahren

zu beobachten, und gerade hier wird
der Sachlage oft zu wenig Aufmeiksamkeit
geschenkt. Nur Unternehmen, welche
ausreichend abschreiben, sind gesund und
verdienen Interesse. Als Beispiele wichtiger
Gesellschaften mit umfangreichen, regelmässigen

Abschreibungen konnten in der Schweiz
von jeher Sulzer, Brown Boveri, Aluminium,
Nestlé u. a. m. gelten. Starke Abschreibungen

bedeuten starke Finanzlage, gesicherte
Gewinnverhältnisse und Sicherung vor
Überraschungen. Jetzt erst kommt der eigentliche

Reingewinn zur Beurteilung. Ein
Reingewinn, der ausgewiesen wird, nachdem die
vorhergehend bemerkten Punkte einer
sachlichen Beurteilung nicht standhalten, ist
von fragwürdigem Wert, kann jedenfalls in
seiner Wichtigkeit stark beeinträchtigt werden.

Der Reingewinn ist einmal zum Aktienkapital

in Beziehung zu bringen, gleichzeitig
jedoch auch den gesamten eigenen

Mitteln gegenüberzustellen. Von Bedeutung ist
die Höhe des Reingewinnes gegenüber dem
tatsächlich verteilten Geschäftsgewinn. Eine
Gesellschaft, welche reichlich über die
Dividende hinaus verdient, erscheint natürlich

in günstigerer Lage. Musterbeispiele
dafür sind Kreuger & Toll sowie Svenska.
Letzten Endes kommt noch eine
Gegenüberstellung des Börsenkurses einer Aktie
mit dem Geschäftsgewinn in Frage und es
gilt zu eruieren, was der Gewinn bei
diesem Börsenkurs ausmacht. Wenn z. B. Nestlé
auf dem Börsenkurs zirka 8% % verdienen,

so ist dies eine günstige Relation.
Alle diese Prüfungspunkte konnten nur

andeutungsweise aufgeführt werden. Doch
dürfte diese knappe Ubersicht erkennen
lassen, wie eingehend die mannigfachen Re-
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^/is Izsveris iclr eins Sicile?

â B, Z', i» B.

I^is BsvsrtunA sinsr Vktis ksàsutst, vis
Lis rieirtsrAsrvsiss irsmsrksn, sins um-

kàsssnàs Ltuàis 7àirsioksr Baktorsn, àis
ksuts mskr àsnn ^s von 'iVioktiAksit ist. Ks-
rsàs à Hrissn7sitsn, àa àsr Aarkt untsr man-
niAkaoiisn AsküirismässiASn Binàrûoksn, un-
tsr politissirsn unà AsiàmarktmâssiAsn Vus-
virkunAsn stskt, ist ss von BsàsutunA, àis
7^ktisnvsrts saoiriioir 7U dsurtsiisn. Bütsn
Lis sisir jsàook vor sinsr VsraÜASmsins-
runA unà vor àsr LoirsmatisisrunA. àsàs
Vktis kat natüriioir àis BiAsntümIioirksitsn
iirrsr ^Virtsokaktsirranoirs, àsnn sins Bisk-
tri^itätsaktis ist snàvrs 7U dsurtsiisn àis
sin Liunstssiàsnvsrt, unà sins Bissndàr-
nktis srioràsrt sins anàsrs LsurtsiiunA àis
àis iisstisaktis,

HiodtsàsstovsniAsr iasssn sied Asvisss
Krunâsâtxs Isstiraitsn, vsiodsn aÜASmsins
tZüitiAksit Zukommt. Von prinmpisiisr Miod-
tiAksit sinâ natüriivd BràAsn àsr Bilans,
vis Bsssrvsn, Bilzuiâitât unà BàAsrunA àsr
VsrpriiodtunAsn, Visiisiodt jsàosd ist dsi
àsr BrükunA àsr kinan^isiisn VerirAtnisss
in srstsr Binis àosk sins XsrisAUNA àsr
Vsràisnst- unà Ksvinn7,ikksrn 7VsvkmS.ssÌA.
Vor nllsin kommt àsm limsàt? ksi àisssn
östraoirtunAsn sins Arosss BsàsutunA dsi,
vobsi àis Biuktuationsn àss Bmsat^ss vàd-
rsnà vsrsokisàsnsr .ladrs Isst7uk-ritsn sinà.
In SNASM ^usaminsirdàNA rnit àsin IImsat7
stsiit àis KsstaitunA àsr Bnkostsn, unà àsr
BrkiNrunA idrer BsvsAunAsn kommt sps-
xisiis BsàsutunA 7U. üin sps^isiiss VuAsn-
msrk vsràisnt im ksrnsrn àis Hoirs àsr
Ansiastsir unà iirrs Rsiàtionsn 7,um BrtraA.
Bs dàt sisir vsrsoirisàsntliolr ssiion As^siAt,
àass sin an sisir Aut ardsitsnàss lintsrnsir-
msn nn àsn ^inssn vsririutsn konnts, unà
irsuts diiâst àis ûarstààtAsssiisokg.kt sin

kiassiscirss Bsispisi kür àis LvirvieriAksitsn,
vsioirs sinsm lintsrnsirmsn nus Ainsiastsn
srstsirsn kvnnsn, Im vsitsrn sinà àis Vd-
ssdrsibunAsn vâirrsnà sinsr Bsids von àad-
rsn 7u dsodâodtsn, unà Asraâs irisr virà
àsr LaodisAS okt 7,u vsniA Vulmsrksamksit
Assodsnkt. Hur lintsrnsirmsn, vsioirs nus-
rsioirsnà adsodrsidsn, sinà Assunà unà ver-
àisnsn Intsrssss. Vis Vsispisis viodtiAsr Ko-
ssiisodàktsn mit umknnArsiodsn, rsKsimüssi-
Asn VkssirrsibuirAsn konnten in àsr Lolrvà
von jsirsr Lui?sr, Lrovn Lovsri, Viuminium,
Hsstis u> n. m> Asitsn. Ltarks Vbsoirrsiirun-
Asn dsàsutsn stnrks lànàir^iàAs, Assisirsrts
Ksvinnvsrirüiinisss unà LioirsrunA vor
lidsrrasoirunASll. àst^t srsì kommt àsr siASnt-
iioirs RsinAsvinn ?ur LsurtsiiunA. üin Rsin-
Asvinn, àsr âusAsvisssn virà, nàoiràsm àis
vorlrorAsiisnà bsmsrktsn ?unkts sinsr snoir-
iioirsn LsurtoiiunA rrieirt stànàknitsn, ist
von IiàAviiràiAsm Mort, kann ìiôàenlàiis in
ssinsr ^VioktiAksit stark dssinträoirtiAt vor-
àsn, Osr RsinAsvinn ist sinmni 2um Vktisn-
kàpitsi in Ls^isIrunA 7U IrrinAsn, Aisivir7,si-
ÜA ^jsàooii àllvii äsn Aösnmtsn SÌASNSN Uit-
tsin ASAönüdsr^ustsiisir. Von iZsàsutunA ist
àis Hoirs àss RsinAsvinnss ASASnüirsr àsm
tatsäviriioii vsrtsiitsn KssoiräktsAsvinn, iiins
Ksssilsoliakt, vslsirs rsioküsir üdsr àis Oi-
viàsnàs kinaus vsràisnt, orsoiisint natür-
iisir in AünstiAsrsr knAö. Nustsrirsispisis
àakûr sinà XrsuAsr & ?oü sovis Lvsnska.
Kst^tsn ûnàss kommt novir sins KSASN-
üirsrstsüunA àss Lörssnkursss oinsr Vktis
mit àsm KssoiiäktsAsrvinn in ?rnAs unà ss
AÜt 7U sruisrsn, vas àsr Ksvinn ksi àis-
ssm Börsenkurs nusmaoirt. ^Vsnn 7, B. Hsstis
nui àsm Börsenkurs 7irka 8>H A vsràis-
nsn, so ist àiss sins AünstiAö kslation.

Vüs àioss BrükunAspunkts konntsn nur
nnàsutunAsvsiss aulAsküirrt vsrâsn. Oosir
äürkts âisss Knappe Bizsrsivirt srksnnsn iàs-
ssn, vis kinAsksnâ àis manniAkaoirkn Rs-

81



SPEZIALITÄT:

SELBSTGEKELTERTE

OSTSCHWEIZER

WEINE

ZIKA 1930:

GROSSER
EHRENPREIS
MIT GOLDENER

MEDAILLE

VOLG
Verband ostschweiz. landwirtscb.
Genossenschaften, Winterthur

Aparte Seidenstoffe
uni und imprimé

Bitte verlangen Sie Muster
0. E. Fischer, Soieries, Winterthur

Staubsauger-Reparaturen nur durch
ELEKTRO-SIDONI, ZÜRICH

Badenerstrasse 269 Tel. 57223

I

Die Redaktion des « Schweizer-Spiegel »
bittet, bei unverlangt eingesandten
Manuskripten, Anfragen usw., Rückporto beizulegen.

Die Blätter sind nur auf einer Seite
zu beschreiben.

III!

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

u.Hornhaut erhältlich
Preis Fr. 1.50 per Schachtel

Schölls
Zino ~ Pads

In allen APOTHEKEN, DROGERIEN und bei SCHOLL¬
VERTRETER erhältlich

iationen der Gewinn- und Verlustrechnung
zu untersuchen sind, wobei immer noch zu
bedenken ist, dass eine Reihe weiterer
Momente vorliegen, von denen die Bewertung
der Aktie abhängt. Noch auf eine irrtümliche

Auffassung sei kurz hingewiesen, nämlich

die Ansicht, sobald in einer Bilanz die
Anlagen sehr stark abgeschrieben seien,
rechtfertige sich ein fast beliebig hoher
Aktienkurs. Um einem Fehlschlüsse zu entgehen,

muss das Aktienkapital mit dem
betreffenden Agio berücksichtigt werden, was
eine entsprechende Aufwertung der Anlagen
erfordert, und erst hernach kann die
Beurteilung richtig erfolgen. Dies nur einige
Hinweise auf verschiedene Beurteilungsfaktoren,

welche heute von besonderer
Wichtigkeit sind; denn es lässt sich an Hand
solcher Relationen vielfach mit Leichtigkeit
eine starke Unterwertung verschiedener
Aktien bei den heutigen Kursen feststellen.
Da fällt dann eben ins Gewicht, dass die
Kursbildung der Aktien von einem ganzen
Komplex von Faktoren bedingt ist, die
teilweise ausserhalb der Gesellschaft liegen.

Serben Obligationen 1895?

Dieser an der Genfer Börse gehandelte und
auch am Pariser Markt lieferbare Titel

verdient mit Recht Ihre Aufmerksamkeit.
Es ist eine der wenigen Obligationen, an
denen man seit Neujahr nichts verloren hat.
Und dabei sind es bloss « Serben ». Aber
vergessen wir nicht, Serbien erfreut sich des
finanziellen Patronats Frankreichs, was in
der heutigen Zeit äusserst wertvoll ist. Ein
Kauf dieses Titels zum jetzigen Kurs von
ca. Fr. 100 ist zweifellos attraktiv, und Sie
haben recht, wenn Sie die interessanten
Seiten dieses Titels antönen. Einmal
rentiert die Obligation bei ihrer Goldverzinsung
von 11 Schweizerfranken ganz ansehnlich.
Auch ist die Stabilität des Kurses
bemerkenswert, bewegt sich doch der Kurs seit
mehr als 2 Jahren zwischen Fr. 100—110.

Dabei darf die spezielle Sicherheit der
Obligation besonders erwähnt werden, die
wir noch später berühren werden. Der tiefe
Kurs des Titels, wie er seit Jahren bestand,
erklärt sich hauptsächlich mit der
Leidensgeschichte desselben in der Nachkriegszeit.
Die ursprünglich auf Goldfranken lautenden
Obligationen wurden in langwierigen
Verhandlungen schliesslich auf französische
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iationsn àsr Oswinn- unà Vsrlustrsoknung
zu untsrsuobsn sinà, wobsi iininsr noob zu
bsàsnksn ist, dass sins Rsibs wsitorsr No-
rasnts vorliegen, von àsnsn àis Lswsrtung
àsr /ptis abbängt. poob nut sins irrtüin-
iivbs àkkassung ssi Kur? bingswisssn, nâm-
lieb àis ^nsiobì, sobalà in sinsr Bilanz àis
^.nlagsn ssbr stark abgssobrisbsn ssien,
rsobtksrtigs sioli sin kast bslisbig kobsr 2^k-
tisnkurs. Klin sinsin psblsoblusss ZU sntgs-
bsn, inuss àas Aktienkapital init âsin bs-
trskksnàsn 2^.gio bsrüoksiobtigt wsràon, was
sins sntsprsvbsnàs Entwertung àsr ^nlagsn
srkoràsrt, unà srst bsrnaob kann àis lZsur-
tsilung riobtig srkolgsn. Oiss nur sinigs
làinwsiss auk vsrsoliisàôns Lsurtsilungskak-
toron, wslobs bsuts von bssonàsrsr IViob-
tigksit sinà; àsnn ss lässt sieb an làanà
soioksr Rslationsn vislkaob init psiobtigksit
sins starks làntsrwsrtung vorsokisàonsr llk-
tisn bsi âsn bsutigsn purssn ksststsllsn.
Oa kâllt àann sbsn ins Oswiobt, àass àis
pursbilàung àsr /.ktisn von sinsin ganzsn
pomplsx von Paktorsn bsàingt ist, àis tsii-
wsiss ausssrbalb àsr Osssllsobakt lisgsn.

5sr^sn Oìzllgsiîorisr, 139Ä?

I^isssr an àsr (Zsnksr öörss gsbanàslts unà
auclr ain pariser Aarkt lisksrbars à'itol

vsrâiont init Rsobt Ibrs àkinerksainksit.
ps ist sins àsr wenigen Obligationsn, an
àsnsn inan ssit blsujabr niobts vsriorsn bat.
llnà âabsi sinà os bloss «Lsrbsn». 7^.bsr

vsrgssssn wir niobt, Lsrbisn srkrsut siolt âss
kinanzisllsn Patronats prankrsiobs, was in
àsr bsutigsn Isit äusserst wsrtvoll ist. pin
Xauk àissss pitsls zuin jàiASn purs von
oa. ?r. lOà ist zwsiksllos attraktiv, unà Lis
Nabsn rsokt, wsnn Lis àis intsrsssantsn
Lsitsn àissss pitsls antönsn. pininal rsn-
tisrt àis Obligation bsi ibrsr Oolâvsrzinsung
von 11 Lokwsizsrkranksn ganz anssknliob.
àob ist àis Ltabilitst âss Xursss bsinsr-
ksnswsrt, bswsgt siob âoob àsr purs ssit
mobr als 2 àabrsn zwisobsn Pr. lilà—110.

Oabsi àark àis spszislls Liobsrbsit àsr
Obligation bssonâsrs srwabnt woràsn, àis
wir noob spätsr bsrübrsn wsrâsn. l)sr tisks
purs àss litsls, wis sr ssit àabrsn bsstanâ,
erklärt sieb bauptsäoklisb init àsr bsiàsns-
gssobiobts âsssslbsn in àsr blaokkrisgszeit.
Ois ursprüngliob auk Oolàkranksn lautsnàsn
Obligationsn wuràsn in langwisrigsn Ver-
banâlungsn soblisssliok auk kranzösisobs
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Franken umgestellt, ohne dass dies effektiv
auf die Titel gedruckt worden wäre. In der
Hoffnung, doch Goldfranken herausdrük-
ken zu können, wurde die Obligation jahrelang

von Spekulationskreisen schwer
manipuliert. Erst als man einsah, dass
Jugoslawien keine Goldkonzession machen werde,
trennte sich die Spekulation vom Titel und
nach und nach klassierte er sich in Anlagekreisen,

was eine Stabilisierung des Kurses

bei ca. Fr. 100 brachte. Während der
jüngsten Zeit hat sich der Kurs des Titels
verhältnismässig gut behauptet. Heute sind
die Verhältnisse für die Serbenobligationen
1895 abgeklärt, und der Erwerber weiss, wie
sich die Verzinsung und die Sicherheit stellt,
doch muss sein Titel ein Affidavit besitzen
und beim Kauf geliefert werden. Als Sicherheit

dienen dieser Anleihe die Reineinnahmen

der Autonomen Monopolverwaltung
des Königreichs Jugoslawien, und zwar
vorgängig aller später begebenen Anleihen.
Diese verpfändeten Reineinnahmen betrugen

in den letzten fünf Jahren immer rund
zwei Milliarden Dinar. Der Anleihendienst
der 4% Anleihe 1895 erfordert jedoch jährlich

nur 355 Millionen Dinar, so dass die
verpfändete Einnahme den Dienst auf diese
Obligationen fünfmal deckt. Damit ist die
Sicherung dieser Anleihe eine sehr
weitgehende, was im allgemeinen zu wenig
bekannt sein dürfte. Denn nur damit erklärt
es sich, dass die spätem Anleihen von
Jugoslawien im Kurse höher stehen als die
Obligationen von 1895. Auf Grund eines
1930 getroffenen Abkommens der Inhaber
der Serbenobligationen 1895 mit der
Jugoslawischen Regierung beträgt die Verzinsung

dieses Titels bis 1935 11 Schweizer
Franken, was beim heutigen Kurs eine
Rendite von 11% bedeutet. Bis 1940 sodann
beträgt der Zins 11.20 Goldfranken, bis 1946
sodann Fr. 11.60, bis 1951 Fr. 12, bis 1955
Fr. 13, bis 1958 Fr. 15 und bis 1967 Fr. 20.
Selbst ohne Berücksichtigung der später
wesentlichen Zinssteigerungen weist der Titel
heute schon eine sehr günstige Rentabilität auf.

Es dürfte sich in der Hauptsache mit der
ungenügenden Orientierung weiterer Kreise
über die eigentlichen Anleihensverhältnisse
erklären, dass diese Obligationen, die einen
regelmässigen Markt haben, nicht mehr
Beachtung finden. Es liegt wiederum einer
jener Fälle vor, da die Kursbildung durch
zurückliegende Ereignisse gefühlsmässig be-
einflusst ist, denn der Kurs von Fr. 100

Für die Ferien
vergessen Sie nicht, sich einen Allegro
anzuschaffen, denn er erlaubt Ihnen, sich
überall tadellos und angenehm zu rasieren,

indem er Ihrer Klinge haarscharfen
Schnitt verleiht.
Allegro, bewährter Schleif- und Abziehapparat

für alle Rasierklingen: Elegant
vernickelt Fr. 18.—, schwarz Fr. 12.— in
den Messerschmiede-, Eisenwaren- und
allen andern einschlägigen Geschäften
erhältlich. Prospekt gratis durch

Industrie AG. ALLEGRO, Emmenürilrke 59 iLuzem)

in den Herren SDQz.-Gssüiäfien LUTTEURS-Hemden

Bezugsquellen-Nachweis: AG. Fehlmann Söhne, Schottland

wisse» ts
nur die

Lutteurs - Hemden
: habenSparmanschetten.Weil die
% Lebensdauer der Hemden

dadurch ganz bedeutend erhöht
Ï wird, sind diese nicht nur sehr

vorteilhaft im Preis, sondern auch
: in Bezug auf Stoffe, Farbe und

% Schnitt erste Schweizer
Qualitätsarbeit. Wenn Sie vorteilhaft
kaufen wollen, dann verlang. Sie
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OrsvOsv umAsstsllt, odvs àsss àiss sklâtiv
suk àis Oitsl Asâruokt voràsv vsrs. In àsr
OokkvuvA, âood Oolàkrsvksv dsrsusàrûO-
ksv 7U lîôvvsn, vuràs àis OdliAStiov Mdrs-
Ig.nA von Lpskulstiovskrsissv sodvsr ms-
vipulisrt. Orst aïs msv sivss.1i, àsss àuAo-
slsvisv Osivs Oolâirov^sssiov ivsoksv vsràs,
trsvvts sioli àis Lpskulstiov vom Oitsl uvà
vsod uvà vsod dlsssisrts sr siod iv àlsAS-
krsissv, vss sivs LtsdilisisruvA âss àr-
8S8 ksi os. Or. 199 drsodts. Vsdrsvà àsr
MvAstsv 2sit dst sioli àsr Ours âss Oitsls
vsrdsItvismsssiA Aut dsdsuptst. Osuts sivà
àis Vsrdsltvisss kür àis LsrdsvobliAstiovsv
1895 sdAsdlsrt, uvà àsr Orvsrdsr vsiss, vis
siod àis Vsr^ivsuvA uvà àis Liodsrdsit stellt,
àood muss ssiv OitsI siv ^.kkiâsvit dssit^sv
uvà dsim Osuk Aslisksrt vsrâsv. Hls Liodsr-
dsit àisvsv àisssr àlsids àis Ooivsivvsd-
msv àsr àtovomsn NovopolvsrvsItuvA
âss OöviArsiods àuAosIsvisn, uvà 7vsr vor-
AsvAiA sllsr spstsr dsAsdsvsv àlsidsv.
Oisss vsrpksvàstsv ksivsivvsdmsv dstru-
Asv iv àsv Istàv küvk àsdrsv immsr ruvâ
7vsi Uillisràsv Oivsr. Osr àlsidsvàisvst
àsr 1?Z àlsids 1895 srkoràsrt jsàood Mdr-
lioli vur 355 Nilliovsv Oivsr, so àsss àis
vsrpksvàsts Oivvsdms àsv Oisnst suk àisss
OdllAstionsv küvkmsl àsodt. Osmit ist àis
KiodsruvA àisssr ^.vlsids sivs sslir vsit-
Asdsvàs, vss Im sIlAsmsivsv 7.U vsviA ds-
ksvvt ssiv àûrkts. Osvv vur àsmit srdisrt
es sioli, àsss àis spstsrv àlsidsv vov àu-
Aoslsvisv im Ourss dödsr stslisv sis àis
ObliAstiovsn vov 1895. ^uk Orunà sivss
1939 Astrokksvsv àdommsvs àsr Ivdsdsr
àsr LsrdsvodliAstiovsv 1895 mit àsr àuAo-
slsvisoiisv OsAisruvA dstrsAt àis Vsr^iv-
suvA âissss Oitsls dis 1935 11 Lodvsi^sr
Orsvksv, vss dsim ksutiAsv Ours sivs
Osvâits vov 11 dsàsutst. Lis 1919 soàsvn
dstrsAt àsr ?ins 11.29 Oolâkrsvdsv, dis 1916
soàsvn Or. 11.69, dis 1951 Or. 12, dis 1955
Or. 13, dis 1958 Or. 15 uvà dis 1967 Or. 29.
Ksldst odvs IZsrüodsiodtiAuvA àsr spstsr vs-
ssvtliodsv AvsstsiAsruvAsv vsist àsr OitsI
dsuts sodov sivs ssdrAüvstiAsRsvtsdilitst sut.

Os âûrkts sied iv àsr Osuptssods mit àsr
uvAsvûAsvâsv OrisvtisruvA vsitsrsr Orsiss
üdsr àis siAsvtliodsv àlsiksvsvsrdsltvisss
srlclsrsv, àsss àisss OdliAstiovsv, àis sivsv
rsAsImsssiAsv Usât dsdsn, viodt msdr Ls-
soktuvA kivâsn. Os lisAt visâsrum sivsr
jsvsr Oslls vor, às àis OursbilàuvA àurod
7urûokIisASvàs OrsiAvisss AsküdlsivsssiA ds-
sivklusst ist, àsvv àsr Ours vov Or. 199

ür» àis
übe/n// tac1ellv8 unâ an^enekm ?u rs8ie-
ren, inüem er Ikrer Klinge Kaar8cdarken
Lcknitt verleikt.
^lleZro, de^vâkrter 8ckleîk- unâ ^d?!ed-
apparat kür aile HasierklinZen: Lle^ant
vernickelt kì 18.—, sck^var? I^r. 12.— in
âen iVIessersckmiecle-, Lisenwaren- unà
allen anâern einscüläZiZen Oescliäkten
erkaltlià c/u/'c/î

Imluiliîe as. k^cvllll. zg lliiiêiî»

in Hen Nssseii 1m>i.-lîs!l>islieii tllNkllIîlûWlllîn

l.uNsu» - l^smclsn
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ttriimpje
sind gummilos, hygienisch und
dauerhaft. Ihr eigenartiges
Gewebe übt einen sanften,
regelmässigen Druck auf das Bein aus,
der durch den Zug reguliert
werden kann. Die Adern werden
gestützt, sodass sie sich nicht
erweitern können. Auswechselbare

Ferse, breite
Fersenauftrittsfläche und nahtlose,
verbreiterte Laschen sind weitere
Vorzüge unserer Fabrikate. Wir
führen diesen Artikel in drei
Qualitäten.

Verlangen Sie überall die
Weltmarke „Freika-Wizard".
Verkaufsstellen - Nachweis durch

Frei & Kasser AG., Zürich
„HYSPA" Stand Nr. 51, Gruppe VIII, neben Bally-
Schuh-Pavillon.

Meine Damen! Süßspeisen
brauchen Sie selbst dann nicht zu entbehren,
wenn Sie Fettansatz vermeiden wollen. Jede
Art süsser Speisen und Getränke lassen sich mit
Hermes iacchapin-Tab etten
statt mit Zucker süssen. Hermes Saccharin-
Tabletten sind ein Süßstoff, garantiert ohne
Nebenwirkung.
HERMES A G., ZÜRICH 2

sig schönen Haare irgend welche Behandlung anmerken.
Erhältlich in allen bessern Coiffeurgeschäften oder direkt ab
Fabrikdepot: Jean Leon Piraud, Frauenfeld.
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trägt den tatsächlichen Verhältnissen nicht
genügend Rechnung. • Auch wird die Rendite

im Laufe der Jahre, wenn auch nur
langsam, hesser. Ein kleinerer Besitz
solcher Obligationen lässt sich ohne weiteres
befürworten. Es ist zu bedenken, dass bei
einem Preis von Fr. 140 immer noch eine
8% ige Rendite gegeben ist. Man braucht ja
nicht die ganze Anleihe zu kaufen, aber
ein kleines Pöstchen ist zweifellos attraktiv.

Der Zufall bei der Kursbildung

An K. S. in Ch.

Ihre Frage, bis zu welchem Grade der Zu¬

fall für den Kursstand von Obligationen
und Aktien verantwortlich zu machen ist,
lässt sich schwer beantworten. Voltaire sagt:
« Ce que nous appelons le hasard n'est et
ne peut être que la cause ignorée d'un
effet connu. » Auch auf dem Effektenmarkt
dürfen wir ruhig sagen, dass dem reinen
Zufall nichts überlassen bleibt. Letzten Endes

finden wir immer einen Grund, nur
fragt es sich, ob der Grund sachlich
stichhaltig ist. Halten wir uns vor Augen, dass
die Börse der Konzentrationspunkt aller
sachverständigen Meinungen über die
Konjunktur, das Clearinghaus der wirtschaftlichen

und politischen Nachrichten der ganzen

Welt ist, wie ein Schriftsteller sich
ausdrückte. Wir dürfen ruhig annehmen, dass
der Zufall in der grossen Linie der
Gestaltung der Kurse von Aktien und Obligationen

keine bedeutende Rolle spielt. Wichtig

für die allgemeine Tendenz der
Kursgestaltung ist einmal die Geldmarktlage.
Gerade am Obligationenmarkt kommt den
Geldverhältnissen eine grosse Bedeutung zu.
Flüssiges Geld bedeutet tiefe Obligationenzinsen

und hohe Obligationenkurse. Heute
notieren sogar 4% Titel über pari, während
vor 3 Jahren nur zirka 5^% Obligationen
pari standen. Ein weiteres Moment ist
sodann die Währung. Gute Goldwährung
bedeutet billige Obligationenkurse und am
Aktienmarkt normale Kursbewegungen.
Unstabile Währungsverhältnisse führen zur
Flucht aus der Obligation und entsprechend
hohe Obligationenzinsen, wie wir sie
besonders u. a. in Deutschland haben. Die
Aktienkurse sind unter solchen Verhältnissen

unberechenbar, denn es zeigt sich, dass
die sogenannte Goldwerttheorie der Aktien
nicht durchdringt. Erfahrungsgemäss bringt
Wâhrungsdébâcle auch Aktienkurszerstö-

sind Summilvs, b^^ieniscb und
dauerhaft. Ikr ei^enaitiZes Qe-
webe übt einen Zankten,
regelmässigen Druck auf das Dein aus,
der durck den Tug reguliert
werden kann. Die ^dern werden
gestützt, sodass sie sicb nicbt
erweitern können, ^uswecbsel-
bare Derse, breite Dersenauk-
trittsklâcbe und nabtlose,
verbreiterte bascken sind weitere
Vorzüge unserer Fabrikate. ^Vir
kükren diesen Artikel in drei
Qualitäten.

Verlangen Lie überall die ^Velt-
marke „Dreika-Wizsrd-.
Verkauksstellen - tiackweis durcb

n«i i lisusi aï., mil»
.DVL?^" Ltand dir. 51, Qruppe Vlll, neben Lall^-
Lckuk-Pavillon.

bdsins Dsmsn! Lühspsissn
braucben Lie selbst dann nickt zu entbekren,
wenn Lie Fettansatz vermeiden wollen, dede
^rt süsserLpeisen und Qetränke lassen sick mit

«îîsr»
statt mit Tucker süssen. Dermes Lacckarin-
Tabletten sind ein LüLstokk, garantiert okne
Nebenwirkung.
« ^ I? IVI 2 s /ì <z 2 ü I? I O » 2

sig sckonen Daare Irgend welcke Lekandlung anmerken. Dr-
kältlick in allen bessern Loikkeurgesckälten oder direkt ad
Dabrikdepot: Zesn!.«»>, k?s»ie>UUeI«>.

84

trägt àsn tatsäedlisdsn Vsrdàitnisssn niodt
gsnûgsnà Rsvdnung. - àod virà à Rsn-
àits im dauks âsr àadrs, vsnn auod nur
langsam, dssssr. Lin dlsinsrsr lZesit? sol-
odsr Obligationen lässt sisd okns vsitsrss
bskürvortsn. lZs ist ?u dsàsndsn, àass dsi
sinsin l'rsis von ?r. 14V immsr noed sins
8?êigs lisnàits gsgsdsn ist. Nan drauekt ja
niolrt àis gan^s àlsids ^u dauksn, aber
sin dlsinss?östodsn ist?vsiksllos attradtiv.

Der /uts!! tie! clsr ^urstilclunz?
^4» x. s. c/ì.

Tdrs I'rags, dis ?u vslodsm Oraàs dor à-
dt kali kür àsn lvursstanâ von Odligationsn
unà Aktion vsrantvortlisd ^u masdsn ist,
lässt siok sedvsr bsantvortsn. Voltairs sagt:
« Os <zus nons appelons Is dasarà n'sst st
ns peut êtrs «kus la sauss ignorés «l'un
skkst sonnn. » àod auk àsm lZkksktsnmardt
àûrksn vir rudig sagsn, àass «lsin rsinsn
?iukall niodts übsrlasssn dlsidt. dstàn lZn-
àss kinâsn vir iinrnsr sinsn Orunà, nur
kragt ss sied, od àsr (Irunà saodlied stisd-
daltig ist. Halten vir uns vor àgsn, class

àis Lörss clsr ILon^sntrationspundt allsr
savdvsrstânàigsn Usinungsn üdsr àis Hon-
jundtur, àas Olsaringdaus âsr virtsedakt-
lisdsn unà politissdsn dlasdrivdtsn âsr gan-
7.sn 4Vslt ist, vis sin Lodriktstsllsr sied aus-
àrllodìs. IVir àûrksn rudig annsdnrsn, àass
àsr i5ukall in âsr grossen 1-inis âsr Ols-

staltung àsr ILurss von ^dtisn unà Obliga-
tionsn lcsins dsàsuìsnàs kolls spislt. IVied-
tig kür àis allgsinsins "Isnäsn? àsr ILurs-
gsstaltung ist sininal àis (Zslâmarlctlags.
Osraâs am Odligationsnmarkt dommt äsn
Oslävsrdältnisssn sins grosss Lsâsutung ^u.
flüssiges Oslâ dsàsutst tisks Odligationsn-
?.inssn unà dods Obligationsndurss. Ilsuts
notisrsn sogar 4?Z litsl üdsr pari, vädrsncl
vor 3 àadrsn nur Sirica Obligationen
pari stanàsn. lcin vsitsrss Nomsnt ist so-
àann àis IVädrung. Outs Oolàvsdrung ds-
âsutst dilligs Odligationsndurss unà ain ^lc-
tisnnlarlct normals Llursdsvsgungsn. IIn-
stabils IVädrungsvsrkältnisss küdrsn ^ur
l?Iuodt aus àsr Obligation unà sntsprssdsnà
dodo Odligationsnàssn, vis vir sis ds-
sonàsrs u. a. in Osutsedlanà dadsn. Ois
^.dtisndurss sinà untsr solodsn Vsrdältnis-
ssn undsrsodsnbar, àsnn ss ^sigt sisd, àass
àis sogsnanuts Oolàvsrttdsoris àsr ^.dtisn
nisdt àursdàringt. Lrkadrungsgsmäss dringt
lVâdrungsâsbâsIs auod ^dtisndurs?srstö-



zwei Tabletten Kola Dalimann, das mccKt

mich aufgeweckt und gesprächig - da gibt es

ein lustiges, geschwätjiges Kaffeekränzchen.

Gesellschaftlich

beanspruchte

nehmen

KOLA
DALLMANN

Schachtel Fr. 1*50 in Apotheken u. Drogerien

rung, und um dieser Gefahr zu entgehen,
greift das Publikum zur Kapitalflucht. Die
Effektenkurse stehen natürlich weitgehend
unter dem Einfluss politischer Verhältnisse.
Politische Unsicherheit ist ein Feind der
Effektenmärkte, und sie führt rasch zum
« sauve qui peut ». Gerade wegen der
politischen Ausnahmestellung werden
nordamerikanische Wertschriften heute vielfach
gekauft. Von unzweifelhaftem Einfluss ist
sodann die « technische Verfassung des
Marktes ». Es ist wichtig, ob allgemein
Hausseengagements bestehen, die bei
Kursrückschlägen freiwillig und zwangsweise
abgebaut werden. 1929 war es dem Markt zum
Verhängnis geworden, dass besonders iii
New York ungeheure Spekulationspositionen

bestanden, welche an Maklerdarlehen
allein über 6 Milliarden $ in Anspruch
nahmen. Der sturzartige Zerfall dieses Gebäudes

hatte ungeheure Folgen für Kurse und
Wirtschaft im allgemeinen. Weiter ist auch
auf die Verfassung von anderen Märkten,
denn heute sind viele Valoren an verschiedenen

Märkten in andern Ländern gehandelt,

hinzuweisen. Setzt nun an einem Markt
ein Tendenzwechsel ein, so greift er
zufolge der Arbitrage in den gemeinsam
gehandelten Titeln rasch auf andere Länder
über. Dies hatten wir seit zwei Jahren
feststellen können, indem der Marasmus von
London und die Débâcle von New York
auch unsere Schweizerbörsen beeinflusste
durch das Medium der Schwedenwerte, der
Royal Dutch Aktie, um nur die wichtigsten
internationalen Arbitragewerte aufzuführen.
Schliesslich steht die Börse unter dem
Eindrucke der laufenden wirtschaftlichen
Nachrichten. Gute Aussenhandelsziffern stimulieren

für Werte der Exportindustrie,
schlechte Metallpreise entwerten die Kupfer-,

Zinn-, Zinkaktien, sinkende Konjunktur
verringert die Zuversicht für Elektrizitätswerte,

zunehmende Uberproduktion in
gewissen Branchen wie Kunstseide usw. bringt
die entsprechenden Aktien zum Sinken, auch
wirkt die Bekanntgabe einer verfehlten oder
gar verurteilungswerten Finanzierungsmethode,

wie z. B. bei den Linoleumswerten
verstimmend und schliesslich kursgefährdend.

So gibt es eine Reihe wirtschaftlicher
Einzelmomente, die an der Börse nachhaltig

sich auswirken, ohne dass man von Zufall

reden dürfte. Bei allen im Vorstehenden
erwähnten Faktoren können wir in diesem
gedrängten Raum die Kursbildungsfrage nur

und leichter
läuft die Arbeit \
weiter, denn
diese edel- » "

herbe Chocolade mit dem rassigen
Geschmack und dem zarten Schmelz ist
mehr als nur eine erfrischende
Abwechslung: Eine anregende Stärkung!
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runA, und um disssr Osksdr ^u entAskisn,
Arsikt dss Ludlikum ^ur Ospitslkluekt. Ois
Okksktsnkurss stsksn nstüriieli vsitAeksnd
unter dem Oinkluss xoiitisoksr Vsrlisitnisss.
Lolitisode Iknsioksâsit ist sin Osind der
Okksktsnmsrkts, und sis kükrt rsssk ^um
« ssuvs lM psut ». (Zsrsds vsAsn dsr po-
iitisoiisn ^.usnskmsstsiiunA vsrdsn nord-
smsriksnissiis Mertsoliriktsn ksuts vislksok
Asksukt. Von un^vsiksiiisktsm Oinkluss ist
sodsnn dis « tsokniseks VsrksssunA des
Usâtes». Os ist vioktiA, ok silAsmsin
IIsusseenASASmsnts bsstskien, dis ksi àrs-
rûoksokIsAsn krsivilÜA und xvsnASveise sk-
Asbsut vsrdsn. 1929 vsr ss dem Usrkt ^um
VsrlisnAnis Asvorden, dsss kssonders in
Nsv ?ork unAsIisurs Zpskulstionspositio-
nsn bestunden, vsloks sn Uskisrdsrlslien
sllsin übsr 6 Uiiiisrdsn I in ^.nsprueb ns.Ii-
msu. I)sr stur^srtiAS Tsrksil dissss Oebsu-
des iistts unAsbsurs LoiAsn kür Xurss und
IVirtsekskt im sklAsmsinsn. Msitsr ist suoii
suk dis VsrksssunA von anderen Usrkten,
denn Iisnts sind visls Valoren sn vsrssliis-
denen Usrkten in sndsrn Ländern Aslisn-
dslt, liinnuvsissn. Lst^t nun sn sinsm Usât
sin d'sndsn^vsekssl sin, so Arsikt sr ^u-
kolAS der àbitrsAs in den Aemsinssm As-
Iisndsltsn ?itsln rsssli suk anders Länder
über. Liss batten vir ssit üvsi dabrsn ksst-
stsilsn können, indem der Nsrssmus von
London und dis vsbàole von Blsv Vork
susli unsers Lokvei^srbörssn bssinklussts
dursb das Usdium dsr Lobvsdsnvsrts, der
Lo^al Lutob ^ktis, um nur dis viebtiASten
intsrnstionslsn àbitraAsvsrts suk?.uküiirsn.
Loblissslisk stsiit dis Lörss untsr dem Lin-
druoks dsr Isuksndsn virtsobaktliebsn blsek-
rivbtsn. Kuts àssenbsndels^ikksrn stimn-
iisrsn kür IVsrts dsr Lxportindustris,
soklsobts Ustsllprsise sntvsrtsn die l^up-
ksr-, Tinn-, Tinkaktisn, sinkende Konjunktur
vsrrinAsrt die Tuvsrsiebt kür Llsktri^itsts-
verts, ^unsbmsnds Llbsrproduktion in AS-
visssn Lrsnebsn vie Lunstssids usv. izrinAt
dis sntsprsobsndsn Aktien ^um Linken, susli
virkt dis LekanntAsbs einer vsrkeblten oder
Asr vsrurtsilunAsvsrten LinsnxisrunAsms-
tkods, vis L. bei den Linolsumsvsrtsn
verstimmend und seblissslieb kursAsksbr-
dend. Lo Aibt ss sins Leibe virtsvksktiisksr
Oin^slmomsnts, dis sn der Börse nsâiisi-
tiA siek susvirksn, oiins dsss msn von Tu-
ksU reden dürkte. Lei siisn im Vorstsksndsn
srvsknten Osktvren können vir in diesem
AsdrsnAtsn Rsum dis XursdiidunAskrsAe nur

UN«I Ivîck »sr
läuk» «lie Arbeiî ìvsilsr, «isnn
«tiese ««tel- ì
ksri»« ckocolaclo miî rism roislgsn
(Zosrkmcick und dem lorîsn Zckinolr isî
mokr sis nur oins orfrisckondo >ìi>-

vsckslungî kino unrogondo Sförkung!
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andeuten. Dabei ist auch vor Augen zu halten,

dass die Börse bei der Kursbildung,
wie jede menschliche Einrichtung, häufig
in Übertreibungen übergeht, denn schon
Napoleon sagt : « l'éxagération est une chose
qui plaît à l'esprit humain. » Was wunders,
wenn dieses menschlichste Ding, die Börse,
da Halt machen könnte. Gerade in letzter
Zeit ist in Übertreibungen des Guten zuviel
getan worden. Wir haben eigentlich das
gleiche Mass an Übertreibungen wie 1928/

29, nur in entgegengesetztem Sinne, und dieser

Tendenz nicht urteilslos zu erliegen,
liegt im Interesse jedes Titelinhabers und
auch jedes eventuellen Käufers von Anlagewerten.

Bei einer ruhigen und sachlichen
Beurteilung der Verhältnisse lassen sich
immer gute Valoren billig entdecken, und es

gibt auch schlechte Valoren zu teuren Preisen.

Sie voneinander zu trennen, erfordert
viel Sachlichkeit und eine gute Sachkenntnis.

Argentarius.

ES IST DURCHAUS NICHT
DASSELBE

RADIO-SALON SCHMIDHOF
W. & O. SPIELMANN, ZÜRICH 1 B TELEPHON 67.24«

ob Sie Ihre Radioanlage bei irgend einem Radiohändler kaufen,
der nur auf den Gewinn bedacht ist, oder ob Sie sich von
einem wirklichen Radiofachmann beraten lassen, der Ihnen auch
nach Verkauf mit Rat und Tat zur Seite steht. Zehnjährige
gründliche Fachkenntnisse und eine sorgfältige Auswahl von
Markenapparaten erster Häuser bürgen für einwandfreie Bedienung
unserer Kunden. — Merken Sie /^\sich unsere führenden Marken § ® V
PHILIPS, TELEFUNKEN, SEIBT, INGELEN U 6,

MENDE, SCHAUB, AMERIC. BOSCH
Als einzelne Radioanlage oder als hochmoderne

Kombinationsanlagefür Radio und Grammo in jeder Preislage!

allâsutsll. vaksi ist auok vor ^uAsir xu Kai-
ton, àass àie Lörss dsi âsr HursbiiàllA,
vis ^sàs msllsoklioks iZillrioktunA, iläukiF
in MsrtroibullASll üdsrAskt, àsllll sokoll à-
poison sa^t : « i'sxaAsratioll ost uns odoss
«zui plaît à i'ssprit iiumain. » Was vullàsrs,
vsllll àissss msllsoiiiioiists OillA, dis Lörss,
da Halt illaolioll Iröllllts. dsrads ill ist^tsr
Asit ist ill iidsrtroibllllAoll dss Olltsll ^uvisi
AStall vordsn. Wir iraksll si^sntiiok das
Alsioko Nass all HbsrtroikullASll vis 1928/

29, llllr ill slltASMllASSkì^tsra Lillllk, und dis-
sor liôllàsll? lliodt urtsiisios oriisAsn,
iisAt im Illtsrssss jodos liitolilliiaiisrs und
auoii ^sdss ovölltusllöll üäuksrs voll IllllaAS-
vortsll. Lsi sillsr riàiFSll und saoiiiioksll
LsurtsiiullA der Vsrkäitllisss iasssll siok im-
msr Auts Valoren dilÜA olltdooksn, und ss
xibt allvk soiilsokts Valoren 2u teuren ?rsi-
ssll. Lis voneinander trennen, srkordsrt
viol Laoilliokirsit und sills Ante Laoklrsllllt-
llis.

es is? vui?c:«^us
o^sse!.se

i?^oio-s^l.o^ scnil/iiono?
W. à o. Sk>iei.iv!»llll, Olimen 1 -

ok Lis lkrs s?sciiosnlsgs ksi irgsnk sinsm k?skiokânci>sr ksutsn,
c!sr nur Nut cisn Qswinn kscisckt ist, oksr ok Lis siok von
sinsrn wirkiicksn k?akiofsckmsnn ksratsn issssn, cisr Iknsn suck
nsok Vsàut mit k?st unci ?3t ^ur Lsits stskt. ^sknjâkrigs
grllnkiioks k^sckksnntnisss unk sins sorgtâltigs ^uswskl von >^sr-

ksnspparstsn srstsr lkâussr kürgsn für sinwanktrsis öskisnung
unssrsr Runksn. — IVIsrksn Lis
sick unssrs tilkrsncisn IVIàsn ß

SCmr, u s,

scn u s, ^^>erî>c. soso«
>XIs sin^slns s?a6ioanla°s o6sn als iioeiimocist-ns l<om-

binstionsanIaZs fün k?a6io un6 (Zrsmmo in jscisl- ^rsisIaZs!
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