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1. Das grosse Aufatmen 
Ganz iss wird 1991 nicht als ere isloses Jahr e 
Gesch e e . Wie war doch der amerikanische sto-
r r im Unrecht, der noch vor Jahresfrist von einem "Ende 
der Geschichte" gesprochen hatte! Das nteil ist der 
Fall. Noch bis Mitte Januar veranschlagten die Experten die 
alliierten Chancen gegenuber Irak skeptisch, sprachen von 
einem langen und fur die westlichen Krafte verlustreichen 
Konflikt. Antiamerikanische Volksaufstande von Yemen bis 
nach Marokko war en angesagt, Terroranschlage bis in die 
hintersten Winkel der Welt. 

Wochen spater sieht die Welt anders aus. Die ira-
armacht ist bes iff ential auf 

Jahre h s unschadlich wieder au 
baut werden, panarabische Illus sind einstweilen 
einmal zuruckgedrangt, Amerika hat zum aussenpolitischen 
Erfolg zuruckgefunden, der bisher eher farblos scheinende 
Prasident hat unerhorte Fi.ihrungsqualitaten bewiesen, die 
Sowjetunion hat auch noch auf dem Gebiete der militarischen 
Rustung erfahren mi.issen, dass sich in der Frei.he.it der west
lichen Marktwirtschaft entwickeltes Material und Know-How 
den Erzeugnissen planwirtschaftlicher Beschranktheit als 
liberlegen erweist. 
Das weltpol ische Aufatmen hat wie erwartet auch auf die 
Finanzmarkte dur s . Ein nt war dabei ge-
wiss "Entwarnung" bei den isen. Hohe Erd6 ise 
hatten zwingend e globale konjunkturbrems Wirkung 
habt; dieses Negativelement ist nun weggefallen. Dazu kommt 
natlirlich auch die nun sehr viel positivere Einschatzung der 
Handlungsfahigkeit der westlichen Demokratien und der freien 
Gesellschafts- und Wirtschaftssysteme ganz allgemein. 

2. Das Weitergehen des All tags 
Mit dem Ende des Golfkonflikts ist nun aber wiederum das 
Ende der Geschichte nicht erreicht. Es bleiben in der 
Golfregion und, damit verkntipft, im ganzen Mittleren Osten, 
noch le und ausserst schwier re Problemkreise 
st . Andere Kri von st kon-
tinentaler Bedeutung haben in der Zwischenzeit an klareren 
Konturen erst gewonnen. So erweist sich die innere Zer
ruttung der Sowjetunion als schlimmer und immer folgen
schwerer fur die ganze Welt und namentlich fur den europai
schen Kontinent. Was bisher in den baltischen Republiken, in 
Armenien, Georgien, Moldawien usw. geschehen ist, wird wohl 
nur der Anfang eines langen und konfliktreichen Auflosungs~ 
prozesses gewesen sein. Die offensichtlichen Ambitionen der 
russischen Teilrepublik nach mehr oder nach ganzlicher 
Eigenstandigkeit sind ein we erer Schritt in diese Rich~ 
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tung. Der RLickfall in stalinistische Verhaltensmuster in 
Jugoslawien zeigt die moglichen Abgrunde in der Ueberwindung 
der kommunistischen Systeme deutlich auf. 
Der Golfkonflikt hat in bezug auf die Beurteilung der Welt
wirtschaft, zunachst in negativem, dann in positivem Sinne, 
die wesentlichen Grundtendenzen eine Weile lang liberdeckt. 
Es ist nun, nachdem sich der Schlachtenstaub etwas gesenkt 
hat, not ig, eine Standortbest immung vorzunehmen. Gewisse 
Elemente s dabei deutlicher erkennbar als andere. Inter-
essanterweise s in die Meinungen der 
Wirtschaftsexperten relativ e lich, namlich vorsichtig 
optimistisch. Zwar wird mittlerweile anerkannt, dass wir uns 
seit einigen Monaten am Anfang weltweiten wirtschaftlichen 
Abkuhlung befinden. Die negative Wirtschaftsentwicklung ist 
als Rezession vorderhand vor allem in Nordamerika (USA und 
Kanada) und einzelnen nordeuropaischen Landern (England und 
Schweden) sptirbar. Es werden mehr oder minder starke Aus
wirkungen auf die ubrigen Weltwirtschaftsregionen voraus
gesagt. 
3. An rosige Szenarien glauben alle gern 
D meisten P r aber davon aus, dass sich das 
Blatt bald wieder zum Besseren wenden wird, gemass dem ubl 
chen Zyklenmuster, wonach eine rezessive Tendenz zu einer 
verminderten Kreditnachfrage und diese zu einer Lockerung 
der Geldpolitik der Notenbanken, mithin zu tieferen Zinsen 
und damit dann zu einer Ankurbelung der Wirtschaft fuhre. Im 
zweiten Semester dieses Jahres sei in den USA bereits wieder 
mit einer Konjunkturbelebung zu rechnen, 1992 weltweit mit 
einem positiven Realwachstum. 
Ein we r Konsens unter Prognost rn ist per se mit 

is entgegenzunehmen. Aehnliche E racht bestand nam
lich au vor Jahresfrist: Man verneinte Moglichkeit 
einer Rezession, im extremsten Falle wurde von "Soft Lan
ding" gesprochen. D wirtschaftliche Abschwachung wu nur 
von den wenigsten Experten als wahrscheinliches Szenario 
angenommen. 
Es gibt sehr viele Elemente, in denen sich die fruheren 
Zyklen von der heutigen Situation unterscheiden. So ist 
zunachst festzuhalten, dass sowohl 1974 wie auch 1982, den 
Jahren friiherer Wirtschaftsabschwachungen, stets eine sehr 
hohe Inflationsrate, durch Geldmengenaufblahung und Erdol
preissteigerungen bedingt, die Ausgangslage fur die Rezes
sion war. Das tri flir e momentane S at nicht zu. 
Sodann waren Zinsen sowohl 1974 1982, namentlich in 
den USA, ausserordentlich hoch; die Wirtschaft wurde so
zusagen "abgewurgt". Wie sieht es heute aus? Das Zinsniveau 
im Dollarbereich ist sei t mehr als einem Jahr fur lang
fristige Anlagen stabil (fur erstklassige $-Bonds zwischen 8 
und 9 %) und fur kurzfristige Anlagen stark rucklaufig (der 
Zins fur Dreimonatspapiere ging innerhalb Jahresfrist urn 4 % 
auf etwa 6 9; zuruck) . Es kann also keine Rede davon sein, 
dass in den USA hohe Zinsen die Wirtschaftsabschwachung her
vorgerufen haben. Es mussen andere Grunde sein. Und umge
kehrt ist deswegen auch unwahrscheinlich, dass we ere 
Zinss sowe sie ube noch ich s , die 
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Wirtschaft namhaft beleben wurden. Die Zinssensitivitat ist 
gering. 
Es sind eben keine typisch zyklischen Grunde, die zur Rezes
sion in den USA gefuhrt haben, sondern vielmehr struktur
elle. Das amerikanische Finanzsystem ist uberschuldet. Der 
Staat als erstklassiger Schuldner verdrangt auf dem Geld
und Kapita.lmarkt die pr en Emittenten, e nur durch 
h6here Zinss!tze konkurrenzfah ble k6nnen. Man nennt 

es " out". Der ameri sche Staat nahm 1990 total 
4 6 9 Milliarden Dollar neues Geld auf. Das ist das wahre 
Defiz , nicht aus senen rund 240 Milliarden! Die 
privaten Schuldner beteiligten sich nur mehr mit einem 
Bruchteil an dieser Geldaufnahme. Mit anderen Worten: Zins 
satze hin oder her - die amerikanischen Unternehmen erhalten 
zu wenig Liquiditat, es besteht ein "credit crunch". Natur
lich hangt dieser auch zusammen mit den wenig komfortablen 
Verhaltnissen, in denen sich die US-Banken befinden. 
4. Notenbankpolitik ohne Wirkung? 
Es ist eben so: Amerika leidet unter e r Fehlallokation 
der Ressourcen. Es wurden Schulden gemacht fur ni 
tive Dinge. Schulden sind nichts es an sich; ke Unter
nehmung auf der Welt, die nicht irgenwann einmal einen Kre
dit benotigte. Aber wenn die Schulden nicht irn Hinblick auf 
eine Produktivitatssteigerung eingegangen wurden, sondern 
fUr Konsumausgaben, hirnrissige Immobilienspekualtionen 
u.a.m., dann kann die Rechnung auf die Lange nicht aufgehen. 
Die Formulierung und Durchfuhrung einer fur das Finanzsystem 
und die gesamte Wirtschaft bekorrunlichen Notenbankpolitik ist 
in einer solchen Situation ausserst schwierig. Zunachst sind 
die Auswirkungen irgendwelcher Anstrengungen wegen der 
ger ren Zinssensitivitat wen oder nur langsam rbar. 
Zu starke gel litische Locke werden von den 
M!rkten nicht akz rt. So hatte die Leitzinss 
Fed im kurzfrist Bereich keine Auswirkungen im r-
fristigen Bond~Bereich. Das heisst, dass cler langfristig 
kalkulierende Anleger eben keine tieferen Zinssatze akzep
tiert. Fur ihn sind Zinsen unter anderem auch eine Frage der 
Inflationserwartung. Stop-and-Go nach altem Muster wird 
nicht goutiert. 
Wenn dies zutrifft, dann kommt es fur die US-Wirtschaft eben 
nicht in erster Linie darauf an, was geldpol isch in der 
nachsten Ze alles getan wird, sondern wie sich Aus 
s en auf strukturelle Verbesserungen gestalten. Das ame
rikanische Finanzsystem wird urn den Anpassungsprozess der 
Entschuldung nicht herumkommen. Der Staat muss endlich spa
ren. Das wird das Szenario der Rezession sein, und nicht der 
vom einstimmigen Chor der Prognostiker anget6nte baldige 
Aufschwung. Gewiss, der siegreiche Verlauf des Golfkonflikts 
hat durchaus positive Auswirkungen auf die amerikanische 
Industrie und das Vertrauenspotential in die USA gesteigert. 
Aber volle Auftragsblicher van Bechtel (internationales Eau
management), Caterpillar (Baumaschinen) und Martin Marietta 
(Flugabwehrsysteme) machen eben noch keinen Aufschwung aus. 
Ohne Zweifel beeinflusst die nordamerikanische Wirtschafts 
s uat zum Teil senverschoben, die globale Wirt 
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schaftsentwicklung (Nordamerika erarbeitet ja immerhin 40 % 
des Welt-Bruttosozialprodukts) . In den meisten europaischen 
Landern, die Bundesrepublik Deutschland ausgenommen, stehen 
die Konjunkturindikatoren schon seit einigen Monaten auf 
negativ. Namentlich in den Bereichen Bauwirtschaft, Automo
bilindustrie und teilweise im Konsumgtitersektor sind die 
zeichen deutlich zu sehen. Die Industrie hat in den letzten 
Jahren hohe zitaten auf deren Ausnutzung bei 
langsamerem Wirtschaftsgang gestellt ist. Dies 
bewirkt rli e Zurtickha bei den Invest 
Ob das Wellental, wie der Expertenkonsens me so bald 
durchschritten sei, ist zumindest fraglich. 
5. Zinsniveau bald tiefer? 
An sich musste sich in dieser Ausgangslage das Zinsniveau in 
den meisten europ!ischen L!ndern reduzieren. Dass dies nur 
sehr zogernd geschieht, ist auf die Sondersituation in der 
Bundesrepublik Deutschland zurtickzuftihren. Die Wieder
vereinigung halt mit dem immensen infrastrukturellen Nach
holbedarf in der ehemaligen DDR das deutsche Wirt
schaftswachst um ha eh, und dem hohen Bedarf an Geld
mitteln vorderhand au das Zinsniveau im DM-Bereich. 
Offensichtlich kommen zudem nun auch die wahren Auswirkungen 
der Wahrungsunion zum 'rragen. Sie entsprach nachtr!glich 
gesehen nicht einer auf realistischer Basis ausgeftihrten 
Uebernahme des DDR-Finanzsystems in den bundesdeutschen 
Kontext, sondern einer ziemlich extremen Subventionierung 
der DDR mit geldpolitischen Mitteln. Dass die Wahrungsunion 
in dieser Form moglicherweise einer politischen Notwen
digkeit entsprochen hatte, steht auf einem andern Blatt und 
ist bier nicht zu beurteilen. 
Jede Subvent ierung hat strukturerhaltende Auswi , 
und dar li wahre Problematik der deutsch-deutschen 
Wahrungsunion. Die Anpassungsprozesse in Ostdeutschland 
gehen schleppend vor sich, der Aufwand an staatli n 
Mitteln ist enorm, die Begehrlichkeiten werden immer lauter 
vorgetragen. Das Zinsniveau im DM-Bereich widerspiegelt die 
Skepsis der Anleger in bezug auf die problemlose Finan
zierbarkeit der Wiedervereinigung. Auch wenn die Deutsche 
Bundesbank sehr deutlich einen Antiinflationskurs steuert -
nur schon der Gedanke an die Moglichkeit der Inbetriebnahme 
der Notenpresse halt die langfristigen Zinsen hoch. 
o utschen Zinsen wirken iro europaischen Wahrungsverbund 
hemmend auf die konjunkturell an sich fallige Zins
senkungsrunde. Das heisst, das eigentliche z signal mtisste 
von der Bundesrepublik Deutschland aus kororoen. Wenn die 
Notenbanken der anderen L!nder, die Schweiz eingeschlossen, 
nicht narohafte Turbulenzen im W!hrungsbereich in Kauf nehroen 
wollen, dann mtissen sie sich vorderhand an der Bundesbank 
orientieren. Und diese ist verstandlicherweise noch auf 
restriktivem Kurs. So besteht im tibrigen Europa also eine 
gewisse Gefahr des geldpolitischen "overkills", mit ein 
Grund, der uns wiederum zu einer vom Konsens abweichenden, 
weniger optimistischen Konjunkturerwartung bewogen hat. 
Wir rechnen alle ngs damit, dass das e Zinss 1 
von Deutschland wegen der auch dort (wenn auch verz 
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eintretenden Wirtschaftsabschwachung im nachsten Halbjahr 
ausgehen wird. Mit einem Ruckgang der kurzfristigen Zins
satze ist also allgemein zu rechnen; die Inversitat der 
Zinsstruktur (langfristige Zinssatze tiefer als kurzfri
stige) wird ihr Ende finden. Obligationenanlagen mit lan
geren Laufzeiten sind deshalb in jedem Fall attraktiv, das 
Verlustrisiko eher gering. 
6. Eigendynamische Borsen 
Interessant ist in e r s chen Situat das Verhalten der 
Aktienborsen, da einerseits naturlich die verdusterten 
Konjunkturaussichten und damit verminderten Gewinnaussichten 
der Unternehmen nicht gerade fur vermehrte Aktienengagements 
sprechen, anderseits aber die Attraktivitat alternativer 
Anlageformen, insbesondere der Festgelder, abnehmen. Die 
Tatsache, dass an bestimmten Borsen verschiedene Aktien nam
hafter und gesunder Unternehmen immer noch auf einem Kurs
ni veau wie vor 5 Jahren stehen, spr icht unter dies en 
Vorzeichen fur ein zwar vorsichtiges und gezieltes, aber 
dennoch weniger zuruckhaltendes Engagement a.m Aktienmarkt 
als noch vor einem Jahr. Die voraussichtlich steigende 
Liquiditat wird den Aktienmarkten ganz generell helfen; da
bei we diejenigeu 1 und Branchen profit , die am 
wenigsten van negativen Elementen unter Druck gesetzt wer
den. In gewissem Sinne verhalten sich die Borsen also vom 
eigentlichen wirtschaftlichen Geschehen losgekoppelt, eigen
dynamisch. Die logische Verknupfung des Investorenverhaltens 
zum realwirtschaftlichen Geschehen liegt lediglich in der 
Frage der alternativen Anlagemoglichkeiten und ihrer relati
ven Gewinnpotentiale. 

7. mit unterschiedlichen Ausgangslagen 
Es lohnt sich allerdings, die einzelnen Borsen genauer anzu-
schauen. D rsen der USA seit r Ze pa-
s iv, und es ist schwierig, unter den sseren Firmen 
Titel auszumachen, nicht am oberen Rande der 52 
Kursskala anstehen. Unter diesen Umstanden einzusteigen, ist 
wenig attraktiv. Bei den Nebenwerten allerdings findet man 
schon eher Kandidaten mit mehr Aufholpotential, allerdings 
ist dort das Risiko auch entsprechend hoher. 
Die Schweizer B6rse tendiert seit Beginn des Golfkonfliktes 
positiv, wobei in den letzten Wochen eine Differenzierung 
zwischen Branchen Titeln stattgefunden hat. Interessant 
scheinen uns Werte, die historisch gesehen noch zu tiefen 
Preisen zu haben sind r die s rs von einem etwas 
schwacheren Schweizerfranken profitieren. Unter ihnen 
favorisieren wir Surveil Ciba- Geigy, Sandoz, Nestle, 
Alusuisse, Roche. 
Die deutsche Borse tendiert, eben wegen des bislang positi
ven Wirtschaftsgangs in der BRD und der daraus resultieren
den Liquiditatsanspannung, relativ an Ort. Unsere Positionen 
konzentrieren sich auf tiefbewertete Aktien wie Daimler, 
BASF, Bayer, BMW, Mannesmann. Die deutsche Borse durfte noch 
eine Weile in der zuruckhaltenden verweilen, bis das 
genannte Zinssignal auch hier die Phantasien der Anle r 
bef lt. 
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8. Wahrungsrelationen ohne wesentliche neue Impulse 
m Wahrungssektor beobachteten wir in den letzten paar Wochen 
eine deutliche Erholung des US-Dollars gegenuber allen 
wichtigen Wahrungen. Dabei darf nicht vergessen werden, dass 
sich die amerikanische gegenuber den europaischen Wahrungen 
in den letzten fiinf Jahren etwa halbiert hatte; eine 
Korrekturbewegung ist deshalb durchaus angemessen. 
Sicherlich hat der erfolgreiche Verlauf des Golfkonflikts 
dem Dollar e zusatzlichen ls verl . Es wird den 
Amerikanern in nachster Zeit einfacher fallen, irgendwo auf 
der Welt aufzutreten und Vert abschliessen zu 
Man glaubt wieder an die Leistungsfahigkeit der Yankees, 
salopp gesagt. Die enormen Schwierigkeiten im Ostblock und 
namentlich die unverkennbare Tendenz zu gewaltsamen Lbsungen 
haben ohne Zweifel den Wert des Dollars als "safe haven"
Wahrung auferstehen lassen. Wir sind allerdings nicht der 
Ansicht, dass das Aufwartspotential noch sehr hoch sei, da 
weder die gegenwartige Inflationsrate der USA noch die 
Zinssituation noch irgendwelche Aussichten auf eine bessere 
Produktivitat dafUr 
D ischen Notenbanken fen mehr oder wen r alle 
mit demselben Problem: Einerseits sind die Zinsen hoch und 
die Gefahr einer zu starken Wirtschaftsabschwachung gross, 
anderseits kann wegen der Sondersituation in Deutschland 
nicht ohne die Gefahr von Wahrungsverlusten einfach unabhan
gig eine lockerere Geldpolitik eingefUhrt werden. Solange 
diese Problematik weiterbesteht, ist das Wahrungsgeflige 
deshalb wohl auch recht stabil. Wtirden einzelne Notenbanken 
ausscheren, dann wUrde allerdings viel fur die Deutsche Mark 
sprechen. 
Wir empfehlen unseren Anlegern deshalb e ausgeglichenen 

dem cht im Schweizer und dem 
DM/ECU-Block sowie kleineren Pos in US-$, dem japani 
schen Yen und dem britischen Pfund. 
9. Anlagepoli tik von    

Unsere Anlagepolitik geht von einer mittelfristigen 
Verminderung des Liquiditatsengpasses, jedoch auch einer 
markanteren Wirtschaftsabschwachung aus. Unser Anlage
schwergewicht liegt deshalb in langerlaufenden Obligationen. 
Im Aktienmarkt bauen wir vorsichtig, aber gezielt einige 
Positionen auf und achten dabei auf die historische Bewer
tung der Kurse. Gold ist fur uns nach wie vor die letzte 
Versi.cherung ge die Monetisierung anste wirt
schaftlicher Strukturprobleme durch die Not 
Nach Anlagekategorien 
Aktien Schweiz 5 

Europa 5 
USA,Japan 0 

Total Aktien 10 
Obligationen 40 
Edelmetalle und 
Goldminent el 
Liqu 20 

- 15 
- 15 

10 
- 30 

70 

5 
30 

nach Wahrungen 
% SFr. 55 
~~ DM-Block 25 
~i US-$, Yen, £ 
~6 

% 

% 

9u 

- 70 ~~ 

- 30 ~& 

15 "" " 
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10. Geld- und Kapitalmarkt 
Die untenstehenden Ausfuhrungen dienen nur der Information; 
sie stellen keine Kaufs- oder Verkaufsempfehlungen dar. 

SFr.-Obligationen 

Inlandische Schuldner 

Val.Nr. Kurs Rendite 

022.456 7 1/2 % Stadt Zurich 1990-94 102.25% 6.80 % 
107.351 4 1/4 % N 0 K 1983-95 91.75% 6. 72 % 
103.290 2 1/2 % Danzas (Wandel) 1989-96 83. 00% 6. 71 % 
124.807 5 % S M H AG 1987-97 88.25% 7.26 % 
124.659 4 1/4 % Winterthur Vers. ex 1990-98 86.75% 6.58 % 

025.709 6 3/4 % Aarg. Kantonalbank 1991-2001 100.00% 6.75 % 
089.925 7 1/2 % Schweiz. Bankverein 1991-2003 103.00% 7.12 % 

Auslandische Schuldner (verrechnungssteuerfrei) 

760.146 6 1/2 % Elect. Power (Gar.Japan) 1982-92 98. 50% 7.58 % 
892.990 5 1/4 % l?acific Gas & Electric 1985-95 91. 50 % 7.50 % 

533.676 5 3/4 % Allianz Finance ex 1989-96 96.75% 6.51 % 
638.723 5 % Australien 1986-98 90.00% 6. 72 % 
875.444 4 3/4 % Dow Chemical 1987-99 82.50 % 7.76 % 
669.367 7 3/8 % Ontario Hydro 1991-2001 104.50% 6.73 % 

426.781 7 1/4 % OEKB ex (Gar. Oesterr.) 1990-2002 103.25% 6.82 % 

Obl ion en auf fremde Wahrungen 

DM 

535.059 5 % Deutsche Finance ex 1987-93 93. 55% 9.09 % 
291.574 9 % B R D Serie 93 1990-95 101.50% 8.56 ''" ·o 

638.732 6 1/4 % Australien 1986-96 90.30% 8.75 ''" ·o 

423.357 6 1/4 % Oesterreich 1988-98 88.70% 8.49 % 
291.580 8 1/2 % B R D 1991-2001 100.30% 8.45 % 

Hfl. 

534.055 5 1/2 % Algemene Bank Nederland 1988-92 97.00% 9 .l4 % 
533.638 6 % Niederlande 1988-95 90.80% 8.79 % 
535.331 9 % Niederlande 1990-2000 101.69% 8.72 % 

ECU 
479.315 10 1/2 0 

,; C N A (Gar. Frankreich) 1990-95 104.75% 9.09 % 
798.219 10 5/8 % Neuseeland 1990-97 104.625% 9.61 % 
481.499 9 3/8 % S N C F 1991-2001 100.55% 9.28 % 



US$ 

876.626 8 1/4 
661. 615 10 
706.918 8 1/4 

£ 

360.862 13 3/4 

554.049 11 

Mittelfrist 

Terminhefte 

8 

% General Electric 
% Canada 
% swiss Bank Finance 

% British Telecom 
% Deutsche Bank Finance 

Anlagen in SFr. 

1991-94 
1985-95 
1991-96 

1990-93 
1989 94 

101.35% 7.69 % 

106.50% 8.24 % 
100.50% 8.12 % 

104.75% 10.84 % 

101.00% 10.57 % 

(Anlagen mit fester Laufzeit, Aenderungen jederzeit vorbehalten) 

3 - 5 Jahre 6 3/4 % 6 - 8 Jahre 6 1/2 % 

Kassaobligationen 

(auf Wunsch steht eine Liste der. Konditionen verschiedener Banken zur 
Verfiigung) 

6 1/2 - 7 % nach Institut und Laufzeit 

Kurzfristige Anlagen 

Depositenkonto 3 1/2 % fiir Wertschriftenverkehr 
(Freigrenze fur Barruckzuge Fr. 20'000.-- pro Monat) 

Festgeldsatze 3 Mt 6 Mt 

SFr. Inland 7 7/8 % 7 5/8 % 
SFr. Euro 8 1/S % 7 7/8 % 
DM 8 5/8 % 8 3/4 % 
ECU 9 % 9 % 
US$ 6 % 6 1/8 % 

Diese Satze sind unverbindlich, da sie taglich wechseln. 

12 Mt 

7 1/4 % 
7 1/2 % 
8 3/4 % 
9 % 
6 5/8 % 

Alle Schweizerfranken-Anlagen irn Inland unterliegen einer Verrech
nungssteuer von 35 %, die auch von Auslandern im Rahmen der beste
henden Doppelbesteuerungsabkornmen zuruckgefordert werden kann. 

Selbstverstandlich kann dieses Bulletin nicht die personli
che Anlageberatung ersetzen. Fur alle aktuellen Auski.infte 
und zur Besprechung Ihrer Anlageprobleme stehen wir Ihnen 
jederzeit gerne zur Verfi.igung. 

Mit freundlichen Gri.issen 




