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DIE KAPITALANLAGE~—

Motto :

« La richesse pécuniaire
n'est que relative; etl, selon des rap-
ports qui peuvent changer on peul
se trouver successivement riche ou
pauvre avec la méme somme.»
Rousseau.

Aktuelle Kapitalanlagen
An R. S. in W.

Sie diirften vielleicht Recht haben, dass
zahlreiche Aktienwerte heute, um reich
zu werden, zu kaufen sind. Moglich, aber
ich bin mir nicht klar welche, denn immer
sehe ich noch nicht klar, welche Formen
unsere Krisis noch annehmen wird und
welche Unternehmen schliesslich davon un-
beriihrt bleiben werden. « C’'est une pré-
voyance trés nécessaire de sentir qu'on ne
peut tout prévoir» sagt Rousseau in sei-
nem Contrat social. Heute die wirtschaft-
liche Zukunft voraussagen zu wollen, wire
ziemlich toricht, denn die Unsicherheitsfak-
toren haben sich nach und nach derart
angehiduft, dass Zuriickhaltung allein als
ceboten erscheinen kann.

Nun ist es eine bekannte Tatsache, dass
cgerade zufolge der Krisenverhiiltnisse sich
vielfach bedeutende Geld- und Kapitaldis-
ponibilititen angehiiuft haben, die schliess-
lich doch nicht endlos zinslos brachliegen
diirfen. Aber sogleich fragt man sich, wel-
che Anlagen darf man unter den heutigen
Verhiiltnissen noch in Betracht ziehen, will
man sich nicht dem Risiko weiterer Ent-
wertung aussetzen ?

Bei der Titigung von Kapitalanlagen
miissen heute einige Grundsiitze in beson-
derer Weise beachtet werden. Einmal darf
man sich nur an festverzinsliche Werte her-
anwagen, da die Mehrzahl von Aktien
bei den heutigen Krisenverhiltnissen Un-
sicherheitsmomente in sich schliessen, dass
sie sich als eigentliche Kapitalanlage kaum
eignen konnen. Wie sich die Krise fiir das
Gesellschaftskapital mancher Unternehmen
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noch auswirken wird, wird erst abzuwarten
sein; infolgedessen diirfen heute verschie-
dene Aktien nur erworben werden, wo man
weder auf stabilen Ertrag zu rechnen
braucht und man eventuell auch weitere
Kapitalrisiken laufen darf.

Beim Erwerb von festverzinslichen Wer-
ten aber ist eine sorgfiltige Auswahl zu
treffen und vor allem auf die Soliditit ab-
zustellen. Natiirlich diirfen heute Staats-
werte von Frankreich, England und der
Schweiz als  solid angenommen werden.
Daneben gibt es auch manche private
Gesellschaften, deren Obligationenkapital
trotz Krisis immer noch als solid erachtet
werden kann und gerade unter unsern
Schweizerobligationen lassen sich leicht gut
gesicherte Titel finden, die heute ruhig ge-
kauft werden diirfen: als typisches Bei-
spiel diirfen unter andern Nestléobliga-
tionen gelten, wobei sich die Liste leicht
stark vermehren lisst.

Von besonderer Bedeutung fiir eine Ka-
pitalanlage ist heute die Negoziabilitit
eines Titels. Man erwerbe nur Obligationen,
die einen guten Markt besitzen, denn in den
gegenwirtigen Zeiten ist die Bewegungs-
moglichkeit der Kapitalanlagen von gross-
ter Wichtigkeit. Der Kapitalist muss sich
die Moglichkeit sichern, seinen Besitz in _

jedem gewiinschten Zeitpunkt abstossen
zu  konnen, um sich den Verhiltnissen
jederzeit anpassen zu konnen. So halte

man beim Erwerb von Obligationen ein be-
sonderes Auge auf die Marktgiingigkeit der-
selben und hiite sich vor dem Kaufe billig
scheinender Werte, die man an der
Borse nicht mehr loswerden kann. Gerade
heute sind diese Dornrdschenobligationen,
wie wir sie in jedem Kursblatt finden, von
besonderer Gefiihrlichkeit und setzen den
Inhaber dem Risiko unerwiinschter Verluste
aus. Umgekehrt weisen gerade unsere Kurs-
bliitter zahlreiche Werte mit breitem Markt
auf, die allerdings, gerade =zufolge ihrer



guten Negoziabilitit meist weniger rentie-
ren als die Mauerbliimchen unter den hoch-
rentabeln Obligationen.

Schliesslich verlangen die Zeitverhilt-
nisse, dass man heute Kapitalien vorteilhaf-
ter Weise in kurzfristigen Titeln investiert.
Obligationen mit kurzfristiger Laufzeit ha-
ben das Risiko stiirkerer Kursschwankun-
gen nicht und dieses Risiko zu umgehen,
muss angestrebt werden. Die Unsicherheit
an den Finanzmirkten ist viel zu gross, als

dass man sich nicht vor Uberraschungen @

verschiedenster Art schiitzen miisste. Ge-
rade dieser Anforderung ist von seiten der
Emissionsbanken in der letzten Zeit in
zweckmissigster Weise entsprochen worden.
So kamen die jiingsthegebenen zweijadhrigen
5 % Kassascheine der franzosischen Staats-
hahnen diesem Bediirfnis entgegen. Die jlingste
Anleihe der Eidgenossenschaft brachte wie-
der eine etwas andere, aber auch zweckméis-
sige Form : die jdhrliche Auslosung zu pari.
Erfahrungsgemiiss behaupten auslosbare Ti-
tel ihren Kurs immer etwas hoher als fest
fillige, da die Auslosungschance einen ge-
wissen Anreiz bietet und fiir den Wert im-
mer wieder Liebhaber auf den Plan ruft, die
sich fiir fest riickzahlbare Obligationen we-
niger interessieren.

Die heutigen Zeitverhédltnisse erfordern
sorgfiltige Auswahl der Kapitalanlagen und
die Beobachtung bewihrter Grundsitze.

Dollartitel ?
An K. R. in G,

hre Frage liegt in der Luft. Denn der

Mann auf der Strasse unterhilt sich heute
mit Selbstverstéindlichkeit dariiber, ob man
Dollartitel behalten darf oder nicht. Der
Dollar ist die Zielscheibe vielfacher Diskus-
sionen, und es fehlt nicht an «kompeten-
ten » Urteilen, welche den Dollar schon als
gefihrdet erachten, denn.... Da erinnert
man sich des Ausspruches Napoleons :
« L’exagération est une chose qui plait &
l'esprit humain. »

Behalten Sie Ihre Dollarwerte, wenn es
sich nur um die Wéhrungsfrage handelt.
Der amerikanische Dollar ziihlt vorliufig
noch zu den soliden Goldwihrungen, wobei
nicht zu vergessen ist, dass die Dollarnote in
jedem Moment in blanke Goldmiinze umge-

des Menschen ist heute
dusserst wichtig. Des-
halb ist es unumgéng-
lich, stets gut rasiert gr=
zZu sein. /

Mit einer auf dem
Allegro-Schleif- und Abzieh-Apparat

gescharften Klinge erzielen Sie
ein ganzes Jahr lang eine feine
Rasur. Somit Bequemlichkeit
und gleichzeitig Geldersparnis.

Ein Triumph der Schweizer-Industrie!

Elegant vernickelt Fr. 18.—, schwarz Fr. 12. —, Mo-
dell D fiir zweischneidige, Modell E fiir einschnei-
dige Klingen in Messerschmiede, Eisenwaren- und
allen andern einschligigen Geschaften. Prospekt
gratis durch:

Industrie AG. Allegro, Emmenbriicke 59 (Luzern)
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In allen Papeterien
erhiltlich
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wechselt werden kann, was ja selbst beim
Schweizerfranken nicht der Fall ist.

Bevor Sie sich des Dollars entdussern,
halten Sie sich einige Uberlegungen vor
Augen. Der Dollar ist die Wéhrung des
michtigsten Wirtschaftsgebietes. Die U. S. A.
bleiben auch fiir die Zukunft weitgehend
Lieferanten der Weltmirkte mit Rohstoffen
und Nahrungsmitteln. Denn die Baumwoll-
und Weizenausfuhr Amerikas wird fiir das
Land immer ein grosses Aktivum bleiben.
Ebenso ist Amerika grosster Kupferprodu-
zent und beherrscht weitgehend den Petro-
leummarkt. Anderseits ist Amerika beinahe
auf keinerlei Einfuhr von Rohstoffen und
Nahrungsmitteln angewiesen, so dass seine
Handelsbilanz nicht in Passivitit verfallen
kann. Auch ist die Stellung Amerikas als
Weltgldubiger unerschiittert. Wenn auch die
Schuldner der U.S.A. vielfach dubios ge-
worden sind, so bleibt Amerika pro Saldo
gleichwohl iiberragend Gldubiger. In keinem
Lande sind amerikanische Anleihen zu ver-
zinsen und zu amortisieren. Auch haben
keine amerikanischen Unternehmen an Aus-
liinder Schulden zu verzinsen, so dass die
Zahlungsbilanz in dieser Richtung keiner
Belastung ausgesetzt ist. Allerdings liegen
amerikanische Werte in europdischem Be-
sitz, doch diirften sich diese Bestinde we-
sentlich reduziert haben und bedeuten fiir
Amerikas Wihrung kaum eine Gefihrdung;
dies um so weniger, als die Mehrzahl der Ak-
tien keine Dividenden mehr bezahlen. Die
Verzinsung der ausliindischen Dollarbonds
jedoch muss vom Ausland aufgebracht
werden.

Von spezieller Wichtigkeit, nachdem in
Handels- und Zahlungsbilanz kaum ein
schwacher Punkt zu finden ist, ist die Ver-
fassung der Notenbank der U. S. A. Hal-
ten wir fest, dass die Goldreserven der
U.S.A. immer noch $ 4000 Millionen be-
tragen, und der Dollar allein durch Gold
zu zirka 63 % gedeckt ist, was eine ausser-
ordentlich hohe Golddeckung bedeutet;
denn nach Gesetz miisste dieselbe nur 40 %
betragen. Somit besitzt die Notenbank eine
gewaltige Goldreserve, die noch exportiert
werden kann, ohne dass die Goldveranke-
rung des Dollar gefihrdet wiirde. Nun hal-
ten wir uns aber vor Augen, dass zuverlis-
sigen Berechnungen zufolge das Ausland in
den U.S.A. keine Milliarde Dollar, Gutha-
ben mehr besitzt. Diese Guthaben sind je-
doch das Maximum der zu befiirchtenden



Abhebungen. Hier liegt die Sache eben ganz
anders als ehemals beim Pfundsterling, zu
dessen Stiitzung Hunderte wvon Millionen
Kredite anfgenommen worden waren, nach-
dem England dem Ausland gegeniiber schon
in hohem Masse verschuldet gewesen war.

Schliesslich noch die Frage nach der Mog-
lichkeit einer Gefihrdung des Dollars durch
psychologische Momente, die voriiberge-
Lhend eine Bewegung immer verschirfen
konnen. Vergesse man nieht, dass der Ame-
rikaner heute mehr als je Amerikaner ist
und zu keiner Kapitalflucht schreitet. Denn
welcher Kontinent und welches Land bietet
ihm bessere Garantien fiir Stabilitit und
Sicherheit der Withrung als gerade die
U.8.A.? Ein Amerikaner, der Franzosen-
franken zu Fluchtzwecken kauft, ist schwer
denkbar und bei den andern Liindern ist die
Wahrscheinlichkeit von Fluchtkéiufen noch
geringer. Die Frage, ob in Amerika mit einer
Inflation zu rechnen ist, die die Wihrung
gefihrdet, darf kaum bejaht werden. Denn
Amerika ist den wirtschaftlichen Gesetzen
wie jedermann unterworfen und eine Infla-
tion lédsst sich wihrend einer Depressions-
periode und Vertrauenskrise wie der jetzigen
nicht durchfithren. Man kann sie wiinschen
— das geschieht ja gelegentlich auch in der
Schweiz — aber der Wunsch bleibt auf dem
Papier, denn Kreditausweitung und Infla-
tion sind zwei getrennte Dinge.

Hier wiirden die Ausfithrungen, die sich
mit der Redeflation auseinander zu setzen
haben, zu weit fiihren. Sicher ist heute,
dass der amerikanische Dollar solid im Gold
verankert ist, und die Zukunft miisste eine
Reihe neuer Gesichtspunkte bringen, bis
man den Dollar als gefihrdet zu erachten
hitte.

Die Diskussion um die Wihrungen ist
heute zum populiren Gespriichsstoff gewor-
den und es wird entsprechend viel geredet,
vermutet und prophezeit. Bis auf weiteres
lassen sich jedoch keine Momente feststel-
len, welche zur Annahme berechtigen, dass
die Dollarwihrung als gefihrdet zu erach-
ten wire. Damit fdllt auch der Grund zur
Abstossung von Dollartiteln fiir Sie weg.

Wir leben heute allerdings im Zeital-
ter hemmungslosen Zweifels, wie Dumas
schrieb: «Le doute, quand il nai* com-
mence aux hommes et ne s'arréte pas méme
i Diew.» Gegenwiirtic darf der Zweifel
heim Dollar noch etwelchen Halt machen.
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+Einmal hab’ ich

+Nielen” geraucht . .. ..
als ich noch zur Schule ging!

Es war vor vielen Jahren. Ungezéih“e

Zigaretten und Zigarren, auch manches

Pieifchen hab' ich seither probiert. Ich
kaufte X Marken — da und dort. Dann
wurde mir DURR empfohlen . . . und
heute gehe ich noch zu DURR! Denn,
wer einmal die Spezial-Zigarren des
Hauses DURR (gegr. 1876) geraucht
hat und Vergleiche anstellte, kommt

immer wieder auf DURR zuriick.”
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