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1. Der Markt hat immer recht 
Bisweilen gerat der Wirts ftsexperte 

, dass er zwar objektiv se 
Lagebeurteilungen belegen kann, dass aber das grosse Publi 
kum, ja ein ganzer Markt, anderer Meinung ist. Markte ent 
sprechen dem Zusammenzug der Erwartungen aller Marktteil
nehmer. Diese aggregierte Erwartungshaltung kann, an allen 
Gegebenheiten vorbei, selber Tatsachen schaffen. 
Einige Beispiele. Die weltwirtschaftlichen Zahlen sprechen 
praktisch allesamt fur einen recht markanten Wachstums
ruckgang der meisten Volkswirtschaften und gegen eine sehr 
baldige konjunkturelle Erholung. Wer in dieser Situation 
aber wurde, das fte die Aktienborsen, der s 
sich auscht. Unbee van rlicklauf Unternehmens-
gewinnen tendieren etwa die schweizerische und die deutsche 
Borse unentwegt nach oben. 
Oder: Es gibt eine Unzahl van Einflussgrossen, die den US
Dollar belasten, beispielsweise die negativen Zinsdiffe
renzen zu anderen Wahrungen, die geringen Aussichten fUr 
eine baldige Produktivitatssteigerung, der ungute Zustand 
des US-Finanzsystems. Dennoch notierte man in den letzten 
paar Wochen dauernd habere Dollarkurse. Das G7-Treffen vom 
letzten Wochenende musste unter anderem diesem Thema 
gewidmet werden. 
Wer ostiker oder der Marktr 

Mogl rweise i . Denn lleicht hat der Prognost r 
zwar die Entwicklung der e zelnen Fakten richtig sehen, 
es wurden aber die falschen Schllisse aus seinen Voraussagen 
gezogen. Wer eine markante wirtschaftliche AbkUhlung voraus
sagt, der spricht nicht im gleichen Atemzug von einer 
Borsenbaisse. Im Gegenteil: Rezessionen wurden in der Ver
gangenheit oft van einer Borsenerholung begleitet, da die 
expansivere Notenbankpolitik der Erwartungshaltung des 
Publikums die notwendigen Impulse gab. Unter Umstanden ist 
es aber auch so, dass die vom Prognostiker fruhzeitig er 
kannten Faktoren erst viel spater ins al Bewusstse 
e und anderen Worten die ltung verzo-
gert beeinflussen werden. 
Und der Markt? Insofern, als er selbst Gegebenheiten 
schafft, hat er eo ipso recht. Ein hoherer Dollarkurs kann 
nie "falsch" sein, und liberhaupt gibt es bkonomisch ja fDr 
keinen Preis, librigens auch nicht fur Borsenkurse, objektive 
Bestimmungsmerkmale. Allerdings gilt es im Auge zu behalten, 
dass der Markt ein dynamisches Gebilde ist, das si eh auf
grund irgenwelcher neuer Fakten und Erkenntnisse anpasst. 
Man spricht dann van Marktkorrekturen. 
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2. oder doch nicht? 
wenn der Markt immer recht hatte, dann mlisste, vordergrlindig 
gesehen, jede Analysetatigkeit wertlos sein. In der Tat kann 
man zum Beispiel nachweisen, dass die beste Wahrungsprognose 
die momentanen Tageskurse sind. Wieviel wert wird der US-$ 
in einem Monat sein? Fr. 1.60 oder Fr. 1.25? D 
mit der geringsten Fehlerquote ist der heutige skurs. 
Aehnl s kann liber die Akt en ausge werden, und 
auch Zinsprognosen s selten richtig. Welchen nn hat 
also die Wirtschaftsana e? 
Die Situation ist paradox: Statistisch gesehen hat die 
grosse Mehrheit der Prognosen "keinen Wert", da sie systema
tisch danebenliegen. Aber: Ohne die Prognosen gabe es keinen 
Markt. Ohne die Unzahl von Analysten, die mit Bienenfleiss 
die Bilanzen von Unternehmungen auseinandernehmen, ohne das 
Heer von Makrookonomen, die mit Argusaugen jede Zuckung der 
Notenbank beobachten, ohne die Strategieexperten, die Inve
stitionschancen in noch wenig entwickelten Landern her
austi.i.fteln - ohne s alle fande die Erwartungsbildung im 
Markt nicht statt. 
Der Wert der wirtschaftsanalytischen Tati li im Zu 
sammenhang mit der Dynamik der Markte darin, aufgrund der 
Faktenlage Abweichungen zum allgemeinen Konsens zu formulie
ren und gegebenenfal.ls auf mogl.iche Korrekturen hinzuweisen. 
Gelingt dies rechtzeitig, so hat der Prognostiker "den Markt 
geschlagen" und recht bekommen. 
Wenn nach unserer Meinung zum Beispiel die Chancen fur einen 
baldigen, kraftigen Wirtschaftsaufschwung gering zu veran
schlagen sind, dann weichen wir bewusst vom allgemeinen 
Konsens ab. Wir sind in der gl.licklichen , unsere An-
sichten ohne i lche Rlicksichtnahmen bilden zu 
Denn dar 1 natlirlich eine grosse Gefahr: dass die 
E:xperten gene ihres Umfelds sind. So sind Aeusserungen 
von Regierungsvertretern liber die Konjunkturaussichten 
grundsatzlich mit Vorsicht zu geniessen. In jedem Falle ist 
ein "Euphemismus-Abzug" vorzunehmen. Aber auch Referate von 
Notenbankvertretern dlirfen nicht so ohne weiteres zum Nenn
wert genommen werden. Notenbankvertreter wollen mit ihren 
Aeusserungen etwas bewirken. 
3. Analytiker, die die Analyse scheuen 
Es ist auffallig, dass in Zeiten gleichartiger wirtschaftli-
cher Entwick stets diese rten Oberhand haben. 
So war zum Beispiel von An bis Mitte der Achtz rj 
Henry Kaufmann der Zinspapst nicht nur im $-Bereich, sondern 
weltweit. Mit veranderten wirtschaftlichen Rahmenbedingungen 
verblasste auch sein Ruhm. Aehnlich verhalt es sich mit so~ 
genannten "Top-Shots" bei den Portfolio-Managern. Sie sind 
meist ein, zwei Jahre erfolgreich, das heisst: sie "schlagen 
den Markt" systematisch, urn spater, bei veranderten Rahmen
bedingungen, wieder in die Menge der unbekannten Durch
schnittsperformer unterzutauchen. Ab und zu schafft es ein 
Wall-Street-Star sogar bis ans letzte Ende der Rangliste ... 
Die Erklarung flir dieses P li auf der Hand: Sie 
ist in r Arbeitsmethode vieler Analysten und Port 
fol.iomanager det. Vereinfacht ges r sicherlich 
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zutreffend, verzichten die meisten von ihnen auf eine 
konsistente Theorie und orientieren sich an vermeintlichen 
Zusammenhangen. So wird zum Beispiel aufgrund von Dif
ferenzen in der Realverzinsung zwischen zwei wahrungen eine 
Wahrungsprognose abgegeben. Gewiss: es gibt einen Zusammen
hang zwischen Realzinsen und Wechselkurs. Aber er ist bei 
we em nicht der einzige, und seine Bedeutung ist nicht kon
stant. 

Alternative 1 im , seine Tat t 
an die konsistente Theor anzulehnen, sich nicht mit 

Scheinerkl!rungen zu begntigen, stets nach dem "weshalb?" zu 
fragen. Die Methode ist zwar haufig weniger spektakular, 
aber auf die Lange wohl erfolgreicher und sicher auch trans
parenter. 
4. Zusammenhange, die es nicht mehr gibt 
Vermeintliche Zusammenhange halten uber eine gewisse Zeit 
an, nachher gibt es sie nicht mehr. Dieses Phanomen kann an 
der gegenwartigen Wirtschaftsentwicklung sehr deutlich ver
anschaulicht we n. Die letzten zwanzig, dreiss Jahre 
waren bekanntlich durch Rezessionen van 1974/75, 1979 
und 1980/81 ze . Sie hatten versch dene Elemente 
gemeinsam, und die Erholung war ebenfalls von gemeinsamen 
Elementen gekennzeichnet. Aus dem frtiheren Verhaltensmuster 
konnte ohne grosse geistige Anstrengung auf die momentane 
Situation geschlossen werden. 
Gehabte Rezessionen begannen, urn mit amerikanischen oaten zu 
operieren, mit einer vorgangig hohen Inflationsrate, hohen 
Zinssatzen, einer restriktiver werdenden Geldpolitik. Die 
Konsum- und Investi tionsneigung nahm aufgrund der hohen 
Kosten des Geldes ab, und die Inventare wurden gross und 
grosser. Der Pr e begann sparen, seine Verschul 
schwand. Auf der moneUiren e ging die Geldmenge dra 
stisch zurtick, die und r Ge f nahmen 
ab. Dann gte die Stimul rungsphase mit t 
und sich erhohender Investitionsneigung. Die der Wirtschaft 
zur Verftigung stehende Liquiditat stieg kontinuierlich an. 
Wer im jetzigen Zeitpunkt eine baldige und kraftige Erholung 
der US-Konjunktur voraussagt, der wendet dieses vereinfachte 
Schema an. Das Problem liegt aber eben darin, dass sehr 
vieles sehr anders geworden ist. Wir haben es nicht mit 
einer "normal en" Rezession zu tun. Ruckschltisse a us ver
meintlichen Zusammenhangen helfen nichts. Wir sind cht von 
e r hohen Inflationsrate aus in den Abschwung gestartet. 
Die Lagerhaltung der Unternehmen ist nicht hoch, ganz im 
Gegenteil. Die Sparrate ist historisch gering, die Ver 
schuldung des privaten Sektors und des offentlichen ohnehin 
immens. Die Kredi tnachfrage nimmt vorderhand nicht zu. 
Weltweit sind Steuererhohungen angekundigt. 
5. Das Lift-Theorem 
Gewiss, viele wesentliche Indikatoren sind in den USA auf 
Tiefpunkten angelangt, so die real gerechneten Konsum
ausgaben, das verftigbare personliche Einkornmen, die Auto-
verkaufe, "Housing Starts" undsoweiter. Es ist natlirlich 
nahel zu ieren, dass just wegen dieses T fst 
standes nun die ganze Ges chte wieder aufwart mtisse. 
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Etwa so wie ein Lift, der nun einfach nicht mehr tiefer als 
in den Keller fahren konne. 
Dagegen ist zweierlei einzuwenden. Erstens: Wer weiss denn 
so genau, wo der Keller wirklich liegt? Zweitens: Ohne Strom 
kommt man vom Keller nicht wieder hinauf. Und hierin liegt 
eben gerade das Schlusselproblem der heutigen Situation: Wir 
sehen in bezug auf die USA vorderhand keine Ansatzpunkte fur 
eine nachhalt Erholung. D einigen Monaten betr 
bene Lockerung der Gel ik durch das Fed ist 
erster Lin dem (ausserordentlich labilen) Bankens 
gutegekommen. Die US-Banken, angesichts ihrer du 
Bonit8t sich am Markt zu Zinss8tzen von 12 % und mehr h!tten 
refinanzieren mussen, kamen so in den Genuss bedeutend bil
ligeren Geldes. 
Die US-Banken geben diese tieferen Zinsen nun aber weitge
hend nicht der Wirtschaft weiter, sondern bevorzugen risiko
lose Anlagen beim Staat und verdienen auf diese Weise eine 
nette Marge. Die US-Wirtschaft muss sich nach wie vor mit 
etwa 12 % refinanz ren. o s widerspiegelt sich auch an der 
Entwicklung der Gel M3, e sich kaum oas 
heisst mit anderen Worten: Die grossz ge Geldme itik 
hat bisher praktisch noch nicht auf die Gesamtwirtschaft 
durchgeschlagen. Dem Lift fehlt der Strom. 
Wir haben in der Wegelin - Bbrse schon mehrfach auf die 
strukturellen GriJnde fur den Krebsgang der US-Wirtschaft 
hingewiesen. In einem kann die Lagebeurteilung nun in posi
tiver Richtung korrigiert werden: Dem US-Bankensystem geht 
es wieder etwas besser, und dies ist im Hinblick auf die im
mense Bedeutung der Banken innerhalb des gesamten 
Finanzsystems selbstverstandlich von grosser Bedeutung. Eine 
eigentliche Krise des Finanzsystems ist vorderhand der 
einmal worden. 
Die ubr Struktu leme s al erhalten 
blieben. Der amerikanische Staat frisst nach wie vor Un 
surnmen weg. Er konkurrenziert als Schuldner den pri vat en 
Sektor; Steuersenkungen sind in weite Ferne geruckt, und 
tiberdies ist der Staat, wo tiberhaupt Produktion zur Dis
kussion steht, ein ausserst ineffizienter Produzent. Letzt
hin wurden auf Veranlassung der amerikanischen Lehrer
gewerkschaft die Pro-Kopf-Ausgaben fur Erziehung in ver
schiedenen OECD-Landern gemessen. Die USA schwangen dabei 
(in Sachen Ausgaben) weit obenauf, Deutschland und die 
Schweiz 1 am Ende der Rangliste. Gleichze ig ist e 
Zunahme an Ana ten in den Vereini en Staaten am 
hochsten ... 
6. was ist denn mit den Zinsen los? 
Unverkennbar ist die Wirtschaftssituation in Nordamerika 
schwach, und in den tibrigen Industriestaaten ist sie daran, 
schw!cher zu werden. In der Schweiz stagniert die 
Produktion, der Stellenindex ist klar ruckl!ufig, ebenso die 
Kapazitatsauslastung. Die Gewinnausweise verschiedener Un
ternehmen werden in zu gut em Lichte gezeigt, das heisst, 
Dividenden oft aus den Reserven bezahlt. o deutsche 
Wirtschaft it rt vorderhand in erster Lin von der er
hohten Binnennachfrage, wahrenddem rtauft stark 
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rucklaufig sind. Die Sondersituation Deutschland uberdeckt 
in verschiedener Hinsicht die gesamteuropaische Situation, 
die ahnlich der Schweiz wenig rosig aussieht. 
Nach allen bisher bekannten Regeln mi.isste dies eigentlich 
ziemlich bald zu eindeutig rucklaufigen Zinsen fuhren. Aus 
unserer Sicht harzt es damit jedoch aus zwei Grtinden: Zum 
einen lauert weltwe e immense Kapitalna . Die ge 
genwartig stets noch hohen Zinsen widerspiegeln damit eben 
nicht das zwar e ig ve sserte VerhiUtnis zwischen 
rticklaufi r Kred nachfrage und steigendem Gel , 
son rn auch die Erwartungshaltung beztiglich kommender 
Finanzierungsnotwendigkeiten. Zum andern bleiben Zweifel an 
der Konsistenz der Geldpolitik der Notenbanken bei den 
Investoren offenbar langer haften, als man dies landlaufig 
glaubt. Wer sich als Investor durch eine zu grosse Geld
mengenexpansion in den letzten zwanzig Jahren regelmassig 
enttauscht sehen musste, der ist nicht so bald bereit, lang
fristig Geld ohne Risikopramie fur mogliche neue Infla
tionierungen herzugeben. Die leicht gest genen langfri-
stigen $ Zins ze zeigen dieses Verhaltensmuster li 
auf. Den deutschen Investor beschleichen angesichts dei" 
hohen Infrastrukturaufwendungen sowie der "Repara
tionszahlungen" and UdSSR wohl ahnliche Geftihle. 
vom Ruckgang der langfristigen Zinsen aber ist selbstver
standlich die Investitionsneigung der Unternehmer abhangig. 
Welcher InduSti"ielle wai"e denn bereit, schon aufgrund etwas 
tieferer kurzfristiger Zinsen zu investieren? Fi.ir ihn, der 
das Geld langfristig binden muss, zahlen vor allem die 
langfristigen Zinssatze. 
Man kann sich durchaus ein vorstellen, in dem zwar 
die Wirt schaft stagn rt, sen a us den genannten 
Gri.inden tiber re Ze relativ zu b iben. 
Das ware dann einmal mehr "Lift-S o" ohne Strom. 
Mit frliheren Rezessionsmustern ist also auch in bezug auf 
die Zinsen vorsichtig umzugehen. Die heutige Situation pra 
sentiert sich anders; neue Elemente wie der hohe Kredit
bedarf im Osten sind dazugekommen und "verderben" einem die 
schonen Modelle. 
7 . Borsen: Auf A muss B folgen 

In den vergangenen Rezessionszyklen war stets zu beobachten, 
dass die Borsen auf die Geldmengenausweitung positiv re-

rten. Der Grund dafi.ir 1 zum einen im real vermehrt 
zur Verfligung st n Geld und im Schwinden van An 
alternativen, z.B. in Form von Festgeldern. wenn Festgelder 
anstatt 8 oder 9 % nur noch 5 oder 6 % abwerfen, dann kann 
ein Umsteigen in Aktien schon wieder attraktiver werden. Zum 
andern wird bei einer Geldmengenausweitung nati.irlich eine 
spater positivere wirtschaftsentwicklung vorweggenommen. 
Dieser ersten, monetaren Phase folgt dann die gewinnindu
zierte Phase. Das heisst, die Borse will verbesserte Unter
nehmensresultate, erhohte Gewinne, sehen. In den USA haben 
wir eine monetare Phase hinter uns. Unsere relativ zuruck
hal ten de Prognose geht davon a us, dass s ich verbesserte 
Unternehmen nicht so bald einstellen werden, s 
Einklang m t klar vorsichtigeren Haltung der 
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allgemeinen Konjunkturentwicklung gegenuber. 
Im Verhaltnis zur Gewinnsituation der Unternehmungen ist 
keine der Weltborsen besonders gunstig bewertet. Will man im 
Aktienmarkt investieren, dann hat man die Situation der ein
zelnen Firmen und Branchen genau im Auge zu behalten. Fur 
den Gesamtaktienmarkt erwarten wir in den nachsten Monaten 
eher e twartsbewegung. 
An r weizer Borse favoris ren wir nach wie vor ein 

ernational tat "Blue ", von der verbesserten 
$-SFr.-Relation pro ren konnen, und zinssensit 
denen die generell rtickUiuf Zinssituation ge 
zugutekommen wird. Die Anlageliste umfasst SBG, Bankverein, 
Zurich Versicherungen, Sandoz, Ciba-Geigy, Nestle, Surveil
lance. 
Die deutsche Borse hatte im Vergleich zu den andern Welt
borsen bis zum letzten Monat noch am meisten Aufholbedarf. 
Die letzten paar Wochen sind recht positiv verlaufen. Im 
Vordergrund stehen fur uns auch hier international basierte 
Grossfirmen sowie die am Wiederaufbau beteiligten Infra-
strukturunte D An liste umfasst Da r, VW, 
Deutsche Bank, S RWE, Hocht f, Mannesmann. 
In den USA richten wir unser Augenmerk auf diejenigen 
Unternehmen, die von billigeren Auslandwahrungen profitie
ren, sowie auf zyklische Titel im Investitionsgutersektor. 
Unsere Liste umfasst: General Electric, International Paper, 
Pfizer, Colgate, GTE, American Cyanamid. 
8. Wahrungen: zum SFr. gibt es Alternativen! 
Der Schweizerfranken hat in den letzten Wochen und Tagen 
eher schwach tendiert. Der Hauptgrund dafur durfte wohl in 
den enttauschenden Inflat szahlen und in der vergleichs 
weise tiefen Realverzinsung liegen. ewe politische 
Faktoren (EG-Politik) mit im le s , ist schwer zu sa
gen und schon gar nicht zu messen. 
Wir erachten das Risiko der Euro-Wahrungen Deutsche Mark, 
Franzosischer Franc, Gulden und ECU im Verhaltnis zum 
Schweizerfranken als relativ gering. Die markant hoheren 
Zinsen lassen auch bei allfalligen Abschlagen die Euro
Wahrungen als attraktiv erscheinen. Zudem ist mittelfristig 
naturlich auch in diesen Wahrungen mit Zinsrtickgangen und 
mithin Kursgewinnen auf Anleihen zu rechnen. 
In bezug auf den US-Dollar verhalten wir uns neutral. Wir 
glauben nicht an e schranktes Au enti , erach-
ten aber auch das Absch risiko angesichts der geostrate 
gisch nach wie vor belasteten Lage als eher unbedeutend. 
Gold ist fur uns nach wie vor ein Medium zur Versicherung 
der Portefeuilles gegen inflationierende Notenbanken. Als 
Alternative empfehlen wir allenfalls auch den von 

 als Co-Manager auf den Markt gebrachten Gold
GROI, bei dem kein Verlustrisiko besteht und der eine 
Gewinnbeteiligung an einer allfalligen Goldhausse bis zu 
20 % zulasst. 
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9. Anlagepolitik von Wegelin 
Nach Anlagekategorien 

Aktien Schweiz 10 15 9o 

Europa 10 15 % 
USA, Japan 0 - 10 % 

Total Aktien 20 30 % 

Obl ion en 40 - 60 % 

Edelmetalle 
Goldminentitel 5 % 

Liquictitat 20 - 30 % 

10. Geld- und Kapitalmarkt 

& Co. 
nach Wahrungen 
SFr. 30 
Euro-Block 30 
US-$, Yen, £ 10 

50 
50 

- 15 

le 
0 

% 
% 

Die untenstehenden Ausfuhrungen dienen nur der Information; 
sie stellen keine Kaufs- oder Verkaufsempfehlungen dar. 

SFr.-Obligationen 

Inlandische Schuldner 

Val.Nr. Kurs Rendite 
048.755 4 1/2 % Regionalbanken S.56 1986-94 94. 0 0 % 6.84 % 

097.886 4 1/2 % Ate1 1988-96 90. 50 % 6.62 % 

101.204 2 7/8 % Hurlimann Holding ex 1987-96 83. 50 % 6.64 % 
124.659 4 1/4 % Winterthur Vers. ex 1990-98 87.50% 6.50 % 
016.440 4 1/4 % Kt. Genf 1987-2002 83. 50% 6.42 % 
090.404 4 3/4 % SBG (nachrangig) ex 1991-2004 78.20% 6.83 % 

Auslandische Schuldner rei) 

760.146 6 1/2 % Elect. l?ower (Gar. Japan) 1982 92 99.00% 7.36 % 
892.990 5 1/4 % Pacific Gas & Electric 1985-95 93. 0 0 % 7.17 % 
537.563 6 % Kaufhof Finance BV ex 1989-96 97. 50 % 6.57 % 

875.444 4 3/4 % Dow Chemical 1987-99 85. 50% 7.25 ~j 

669.367 7 3/8 % Ontario Hydro 1991-2001 104.75% 6.67 % 

426.781 7 1/4 % OEKB ex (Gar. Oesterr.) 1990-2002 104.50% 6.66 % 
880,342 6 % Weltbank B 1985-2005 93.75% 6.69 % 

Obligationen auf fremde Wahrungen (quellensteuerfrei) 

DM 

535.059 5 % Deutsche Finance ex 1987-93 94. 55% 8.97 % 
291.574 9 % El R D Serie 93 1990-95 101.50% 8.54 % 
638.732 6 1/4 % Australien 1986-96 90. 95% 8.67 % 
423.357 6 1/4 % Oesterreich 1988-98 89.40% 8.40 % 
291.580 8 1/2 % B R D 1991-2001 101.00% 8.34 % 

Hfl. 

537.495 6 1/4 % Philips NV 1988-93 95. 7 5 % 9.26 % 
533.638 6 % Niederlande 1988-95 91.45% 8.73 % 
535.331 9 % Niederlande 1990-2000 102.14% 8.64 % 
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ECU 

597.626 9 % Norwegen 1991-96 99.40% 9.15 

798.219 10 5/8 % Neuseeland 1990-97 104.50% 9.60 

359.971 9 1/8 % Grossbritannien 1991-2001 99.60% 9.17 

US$ 

899.468 7 3/4 % Toyota Motor 1991-94 100.00% 7.75 

872.205 8 1/4 % Daimler 1991-96 100.00% 8.25 

896.402 3 1/2 % Roe he ex 1991-2001 64. 50 % 9.09 

£ 

360.862 13 3/4 % British Telecom 1990-93 104.50% 10.63 

554.049 11 % Deutsche Bank Finance 1989-94 101.00% 10.54 

Mittelfristige Anlagen in SFr. 
Terminhefte 
(Anlagen mit fester Laufzeit, Aenderungen jederzeit vorbehalten) 

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

Kassaobli onen 

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

6 1/2 6 3/4 % je nach Institut und Laufzeit 

Kurzfristige Anlagen 
Depositenkonto 3 1/2 % fur Wertschriftenverkehr 
(Freigrenze ffir Barrfickzlige Fr. 20'000.-- pro Monat) 

Festgeldsatze 3 Mt 6 Mt 

SFr. Inland 7 1/2 % 7 1/2 % 
SFr. Euro 7 3/4 ~; 7 5/8 % 
DM 8 5/8 % 8 3/4 % 
ECU 9 5/8 % 9 5/8 ~j 

US$ 5 3/4 % 6 % 

Diese Satze sind unverbindlich, da sie Uiglich wechseln. 

12 Mt 

7 3/8 % 
7 1/2 % 
8 3/4 % 
9 1/2 % 
6 1/2 ~; 

% 

% 
% 

~~ 

% 

% 

% 

" '1> 

Alle Schweizerfranken-Anlagen im Inland unterliegen einer Verrech
nungssteuer von 35 %, die auch von Auslandern im Rahmen der bestehen
den Doppelbesteuerungsabkommen zuruckgefordert werden kann. 

Selbstverstandlich kann dieses Bulletin ni e personli 
che Anlageberatung ersetz.en. Fur alle aktuellen Auski.infte 
und zur Besprechung Ihrer Anlageprobleme stehen wir Ihnen 
jederzeit gerne zur Verfi.igung. 

Mit freundlichen Grlissen 




