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1 . Was ist denn mit den Banken los? 
Es sie nicht mehr, bis anhin so heile (Bank en ) 
Welt. Ein Land wie die Schweiz, stolz auf ihren weltwe en 
Ruf fUr Seriosittit und Qual wird von einer Reihe von 
Bankskandalen erschlittert. Zwar gilt es, die Relationen 
einzuhalten, denn konkursreif ist bisher nur ein zweitrangi
ges Regionalinstitut geworden, und dieser Einzelfall kann 
sicherlich nicht fUr generalisierende SchlUsse auf ein gan
zes Bankensystem herhalten. Ein Geflihl des Missbehagens ist 
aber dennoch berechtigt, denn die Meldungen uber massiv 
erhohten Abschreibungsbedarf namentlich bei Kantonalbanken, 
die vorzeitigen RUcktritte der Mitgl r von Bankbehorden 
und nicht zuletzt die schleppende Kursentwicklung von 
Grossbankakt lassen schon aufhorchen. 
Was ist mit unseren Banken los? Es lohnt sich, an diese 
Frage mit der notigen Genauigkeit und Unvoreingenommenheit 
heranzugehen. Oberflichliche Beurteilungen gibt es bereits 
in Hlille und FUlle. Wer nicht versteht, was eine Bank als 
okonomisches Gebilde ist, der wird auch kaum gliltige Aus
sagen zur heutigen Situation machen konnen. 
Eine Bank ist erstens ein Konglomerat van Forderungsrechten 
gegenliber einer Vielzahl von Schuldnern. Die Forderungen 
sind bezliglich Ftill en, S rhe , Zinsverpflichtungen 
sowie spez ller und zusatzl Rechten sehr verschi 
Eine Bank ist zweitens ein lomerat von Leistungs 
verpflichtungen zugunsten einer Vielzahl von Glaub rn. 
Auch die Leistungsverpflichtungen sind bezUglich Fallig
kei ten, Z insverpf lichtungen und zusat z l ich versprochener 
Attributen verschieden. 
Eine Bank ist drittens ein Wirtschaftssubjekt mit Eigen
kapi tal, das sich aus der Differenz zwischen dem okono
mischen Wert aller Verpflichtungen und aller Forderungen 
zusammensetzt. 
Viertens ist eine Bank Vermittlungsstelle fUr Gescha e 

tter. Das Ertrag ser Ve tt sges fte 
muss in die Analyse einbez we n und ist oft ein 
gewichtiges Aktivum, das aber van den gangigen Buchhaltungs 
methoden kaum erfasst werden kann. 

2 . Komplexer Weg zum Erfolg 
Zwischen der Forderungs- und der Verpflichtungsseite einer 
Bank bestehen komplexe Beziehungen, die jedes Institut als 
ein vom anderen verschiedenes erscheinen lassen. Eine dieser 
Beziehungen ist das Nettoergebnis Zahlungsstrome fi.ir 
Zinsen, e s e Zinsmarge. Die Zinsmarge ist sehr 
we exogen bestimmt, heisst stark von den 
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Gegebenheiten an den Finanzmarkten ab. Allerdings hat die 
Bank in zweifacher Hir.sicht Einfluss auf ihre Zinsmarge: 
Geniesst sie zum einen das Vertrauen weiter Kreise, so kann 
sie sich billiger refinanzieren, und ihre Zinsmarge wird 
grbsser. Gibt sie zum andern darauf acht, dass die 
Fristigkeiten ihrer Forderungs- und ihrer Verpflichtungs
se nicht allzu unterschiedlich werden, dann wird sie auch 
weniger unter Verschi in der Zinsstruktur der 
Finanzmarkte le 
Eine weitere Beziehung zwischen der Forderungs- und der 
Verpflichtungsseite einer Bank besteht in der zei t 1 i eh en 
Uebereinstimmung oder im allf!lligen Auseinanderklaffen der 
Geldstrome, die beide Seiten der Bilanz generieren. Dies ist 
die Liquidi Uitskomponente einer Bank. Es gibt eine Vielzahl 
van gesetzlichen Mindest-Liquidit!tsvorschriften. Fruherc 
Bankenkrache haben da ein feines regulatorisches Netz hin
terlassen. 
Fur die Beurteilung einer Bank sind ferner die Bewertungs-
grundsatze der sich ge rstehenden Forderungen und 
Verpfli van . Grosse wirtschaftliche Veran-
derungen hinterlassen hier ihre Spuren: Z it, 
Konkurse van Schuldnern, Preiseinbrtiche bei den gangigen 
Pfandobjekten reduzieren den Wert der Forderungsseite. 
Wahrungsschwankungen wirken sich sowoh1 auf der Passiv- wie 
auch auf der Aktivseite aus. Das Eigenkapital als Residual
grosse kann sich bei wechselnden wirtschaft1:i.chen Rahmen
bedingungen dramatisch verandern. 

3 . Wenn SchlUsselgrossen nicht stimmen 
Ertrag, Liquiditat und Bonitat: das sind also e drei 
Schllissel ssen, auch zur Beurteilung der Situation e r 
Bank. Und genau an diesen S ltissel ssen Uisst sich nun 
eben zeigen, was im schweizerischen Bankwesen geschehen ist. 
Zunachst zur Kornponente Ertrag. Irn Zuge der all<;remeinen 
Verschuldungseuphorie der Achtzigerjahre war die Versuchung 
ftir einige Banken gross, mit der Akquisition zusatzlicher 
Forderungen zu wachsen. Das in der Schweiz 1987 und 1988 
sehr bi11ige kurzfristige Geld verleitete manche dazu, lang
fristige Engagements mit kurzfristigen Refinanzierungs
geldern abzudecken. Die Rechnung ging fur eine Wei1e recht 

auf, so gut, dass man sich sogar darauf hinausl ss, 
Festhypotheken-Arrangements t kurzfristigen Geldern zu 
refinanzieren. Als dann mit der restriktiven Note nk
politik das kurzfristige Geld teurer als das langfristige 
wurde, begann die Rechnung nicht mehr aufzugehen. Inverse 
Zinsstruktu1.·en konnen fur Banken gefahrlich werden, wenn die 
Refinanzierungsgrundsatze nicht eingehalten wurden. 
Dieselben widrigen Umstande an den Finanzmarkten versch&rf
ten anfangs der Neunzigerjahre die sich ohnehin aufgrund des 
institutionellen (Zwangs-) Sparens verschlechterte Refinan
zierungssituation. Das Uberproportionale Wachstum bei den 
Ausleihungen, namentlich bei den Hypotheken, immer 
mehr in Wide ruch zu r unte 1en Entwick 
von Kundengeldern zu raten. L sse van Banken 
sind selten so dramatisch wie vor einem Monat in Thun, als 
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die Bankkunden Schlange stehen muss,ten, urn an einen Teil 
ihres Geldes zu gelangen. Vielmehr finden sie schleichend 
statt, in Form des miihsamen und teuren Zusammenkratzens 
freier Gelder auf dem Markt. 
Nun kam in der allerletzten Zeit dazu, dass sich auf der 
Aktivseite die Notwendi it von Wertberichtigungen abzu
zeichnen . Der Grund h ftir li in erster Lin im 
Preiseinbruch bei den Schweizer Immob lien. Wer als Bank in 
den letzten zwei, drei Jahren aggressiv Lie nschaften 
belehnt hat, der dtirfte urn schmerzhafte Abschre n 
herumkommen. Abschreibungen kann man zulasten des Gewinn
saldos vornehmen; wenn dieser nicht ausreicht, muss das 
Eigenkapital herhalten. 
Schraglage in der Refinanzierung, ungunstige LiquidiUi.ts
entwicklung, zusatzlicher Abschreibungsbedarf: Dies sind die 
Sorgen, die momentan verschiedenen Banken zu schaffen 
machen. Es ist ein Strukturbereinigungsprozess im Gange, der 
noch eine Weile anhalten wird und dessen Skanda ential 
noch keineswegs ers ft ist. wird vom Weizen 

rennt. D Marktwirtschaft kann tlich sein. 
Allerdings: der Weizen ist insgesamt nattirlich bei weitem 
bedeutender als die Spreu. Die Schweiz kennt sehr strenge 
Eigenmittelvorschriften ftir Banken. Damit ist sicher
gestellt, dass nicht einfach jedes Gegenwindchen eine ganze 
Branche umwerfen kann. Ferner wurden von den meisten Banken 
in besseren Zeiten namhafte stille Reserven auf den Aktiven 
gebildet. Sie konnen nun zur Wertberichtigung herangezogen 
werden. Die Bank, die sich zudem ertragsmassig gentigend 
diversifizieren konnte und zum Beispiel wesentliche Ert 
aus dem indifferenten Geschaft gener rt, ist von der ganzen 

bedeutend weniger tan ert. 
Schliesslich kommt eines noch dazu: Im internationalen 
Vergleich stehen, trotz des stattfindenden und unumgang
lichen Strukturbereinigungsprozesses, die Schweizer Banken 
weitgehend unangefochten da. Die drei Grossbanken SBG, SBV 
und SKA verftigen tiber das in der Branche sehr rar gewordene 
Triple-A-Rating. (Weltweit geniessen nur noch sechs 
Institute diese Bonitatseinstufung.) Wenn man mit dem 
Savings-and-Loan-Debakel und den neuerlichen Wall-Street
Skandalen in den USA, den verschlungenen Finanzmarkt-
Verhaltnissen Japan oder den scharfen Struktur 
berein auf dem Finanzplatz London ve icht, 
dann relati ges. 

4 . Entschuldung allerorten 
was sich im kleinen in der Schweiz abspielt, ist ein global 
zu beobachtender Vorgang. Der Verschuldungsboom der 
Achtzigerjahre wird rtickgangig gemacht. Es wird von 
"Liquidi tatsengpass", "credit crunch" und ahnlichem gespro
chen. Im wesentlichen geht es urn das Wiedergewinnen gesunder 
finanzieller Strukturen. Man konnte dies auch die "Wieder 
entdeckung des Eigenkapi tals" nennen. Wenn das Finanz-

lomerat e s Werner K. zusammenbri so handelt 
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es sich um eine sol.che Entschuldungsa'ktion. Dasselbe trifft 
zu, wenn der Medienkonzern eines Herrn Maxwell ins Schl.in
gern gerat. 
Was steht hinter diesen Vorgangen? Zum einen ist es sicher 
die globale monetare Entwicklung bzw. die in allen Indu
strielandern deutlich sichtbare Knappheit des Geldes, 
teilweise verursacht durch ein v6ll ungenugendes 
aufkommen (USA!), teilweise Ausdruck e r klar restrikt 
Ge 1 ik der Notenbanken ( ) . Die Realzinsen s d, 
mit Ausnahme r USA, verhaltnismass hoch; Geld ist teuer. 
wer Schulden macht, muss erst einmal die Zinsen verdienen 
konnen, und dies kann in einem rezessiven Umfeld pro
blematisch werden. Zum andern sind aber naturlich gerade 
hochverschuldete und meist willkurlich zusammengewurfelte 
Konzerne kaum in der Lage, grbsseren Widerwartigkeiten des 
Umfelds zu widerstehen. Wo Eigenkapital fehlt, da fehlt 
nicht nur die physische Unternehmungssubstanz, sondern oft 
auch die geistige Potenz einer geordneten Unternehmungs
le 
Entschuldungsaktionen sind schmerzhaft. Fur die 
Direktbeteil n zweifelsohne, fur die indirekt beteiligten 
Glaubiger aber auch. Was bis vor kurzem als sicher gegolten 
hatte, kann oft nur noch mit Verlusten am Markt veraussert 
werden. Abschreibungen beherrschen das Bild, bei den Banken, 
in den Portefeuilles grosser institutioneller Anleger, in 
einigen bedauerl:Lchen Fallen aber auch in den Verm6gen 
Privater. 
Am spektakularsten sind die Folgen dieser Entschuldungswelle 
an den Immobilienmarkten sichtbar. Angefangen in den USA, wo 

Ende 1989 stets mehr Wolkenkratzer leer stehen, ganze 
Malls schl ssen mlissen und die st liberall vor

handenen Ueberkapaz aten (ea. 20 % aller kommerziellen 
Bauten stehen leer!) in einem scharfen RUckgang der 
Immobil ise haben, mlissen wir nun in Europa und 
besonde:r:s auch in der Schweiz ebenfalls eine eigentliche 
Immobilienkr:Lse zur Kenntnis nehmen. Die Preisruckgange in 
der Schweiz schwanken regional zwischen 10 und 40 \';. Es 
macht vorderhand nicht den Anschein, als ob die Entwicklung 
abgeschlossen ware. Die Schwierigkeiten von Banken, die 
allzu einseitig und allzu aggressiv auf stetig weiter stei
gende Immobilienpreise gesetzt haben, sind bereits ausfuhr
lich beschrieben worden. 
Man muss sich im klaren sein, welchen Immobil rk
te haben. Sie libersteigen nach ihrem Wert die Aktienmarkte 
urn ein Mehrfaches. Die Borsenkapitalisierung des Schweizer 
Aktienmarktes betragt rund 250 Milliarden Franken. Der Wert 
aller Schweizer Immobilien liegt schatzungsweise um 2000 
Milliarden. Ein "Immobiliencrash" mit Preiseinb:r.uchen 
zwischen 10 und 40 % bedeutet eine "Verm6gensvernichtung" 
von bis zu 500 Milliarden Franken. Dass eine solche 
Entwicklung nicht spurlos an der Volkswirtschaft vorbeigeht, 
dlirfte auf der Hand liegen. 
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5. Alles hat zwei Seiten 
Der weltweite Entschuldungsprozess hat allerdings nicht nur 
Nachteile. Als Strukturbereinigungsprozess werden manche 
Dinge 1 die a us dem Lot geraten sind, wieder in Ordnung 
gebracht. Der Kreditboom der Achtzigerjahre hat Ueber
treibungen generiert 1 die auf die Lange weder wirtschaftlich 
noch sozial tragbar waren. Wenn beispielsweise die 

reise derart in Hohe schnellen, dass auf absehbare 
keine Aussicht auf ein ssen en neu 

erstell ter Buro oder Wohnbauten mehr besteht, dann kann 
eine Tieferbewertung fUr le neue Chancen eroffnen. Und 
wenn ein paar Finanzjongleure fur geraume Zeit aus dem 
Verkehr gezogen werden, dann hat der marktwirtschaftliche 
Selbstreinigungsprozess gegriffen. 
Ob allerdings der Entschuldungsprozess auch auf jenen Sektor 
ubergreifen werde, der Entschuldung am meisten n6tig hatte, 
namlich auf den Staat, wagen wir nicht zu glauben. Zu viel
faltig sind die Mechanismen der Politik 1 als dass nicht dem 
stetig ste An chsdenken der BUrger wahlpol ische 
Konzessionen entgegen racht wurden. Es sieht ganz 
Ge eil moment an darnach a us 1 als ob in den meisten 
Industriestaaten ein weiterer Au schub des Staatsektors 
bevorstlinde. Prasident Bush scheint angesichts der bevorste
henden Wahlen und der miserablen Konjunktur innenpolitisch 
die Nerven weitgehend verloren zu haben. Wahlgeschenke die
ser und jener Art werden folgen 1 und eines ist dabe:L ganz 
sicher: Das Budgetdefizit der USA wird sich dadurch nicht 
verringern. Aber auch auf dem europaischen Kontinent sieht 
es nicht nach Ki.irzungen der staatlichen Etats aus. In 
England wird sich die konservative Regierung unter John 
Major kaum durch Ki.irzungen im Staatshaushalt am Ruder zu 
halten versuchen. Deutschland steht vollig unter dem D at 
der derverein sproblematik, und in der Schweiz muss 
sich eine grosse und weit nd konz lose Koal zu 
vielf~ltigen und vernetzten Avancen an praktisch alle poli
tischen Richtungen hergeben. Das kostet Geld. 
Die Gefahr besteht in dieser Situation darin, dass der pri
vate Sektor als Schuldner vom Staat an die Wand gedriJckt 
wird. In der Fachsprache redet man von "crowding out". Die 
Budgetdefizite mussen finanziert werden; immer starker tre
ten auch die Zinslasten fur die Altschulden in den 
Vordergrund. Der Staat ist aber (trotz allem) alleweil ein 
bevorz er Schuldnerl und umso r wird das Geld fur 
den pr vaten Sektor. Wenn die Staatsquote eine gewisse 
Schwelle liberstei , dann wirkt s auf die Volkswirtschaft 
hemmend, egal, ob dem Firmensektor die Mittel durch Stcucrn 
oder durch "crowding out" von den Finanzmarkten entzogcn 
werde. 

6 . Erkannter Ernst der Stunde 
Vor Jahresfrist wurde das Wart "Rezession" noch von sehr 
wenigen in den Mund genommen. Heute ist deutlich sichtbar, 
dass wir mitten in einer globalen Abki.ihlung steckcn. Die 
Rohstof reise 1 ein untrugliches Barometer, tendieren se 
1989 schwach. Als erste wurden e USA und Kanada von der 
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negativen Wirtschaftsentwicklung erfasst, nun folgen auch 
die europiHschen Lander. Im Hintergrund steht zusatzlich 
auch noch die gewaltige Prohlematik der katastrophalen Lage 
in den frliheren Osthlockstaaten und die Unsiche:r.heit dar
Uber, wie, wann und ob Uberhaupt ein Ausweg aus jener 
Situation gefunden we:r.den kann. 
Je nach Stadium der e retenen Rezession hat sic:h auc:h 
d Gel itik der Notenbanken fferenzie:r:t. Zwar ist man 
sich in der Zielsetzung des Pr s t fer Inflationsraten 
nach vor ein . Das amer ische Fed verfol nun aber 
angesichts der sich nur schwach vedindernden Geldmengen
aggre M2 und M3 eine recht aggressive Lockerungspolitik, 
wobei die billigen kurzfristigen Gelde:r. vorderhand vorn 
Bankensystem nicht an die i.ibrige Volkswirtschaft weiter
gegeben werden. Anlagen in Treasury-Papieren sind offen
sichtlich attraktiver und sicherer als kornrnerzielle Kredite. 
Die europaischen Notenhanken stehen im Banne dessen, was die 
Deutsche Bundeshank tut. Und diese rnuss versuchen, der durch 
die Wiedervereinigung spartenweise sehr angeheizten deut 
schen Wirtschaft jene Geldpolitik zu verpassen, e ihr eine 
starkere flat cklung ersparen wird. t anderen 
Worten muss die Bundeshank die DM-Zinsen nach wie vor 
hochhalten. Wahrungsliherlegungen hindern die Uhrigen 
Notenbanken Europas daran, eine wesentlich andere Geld
politik zu befolgen, obwohl das in vielen Fallen aufgrund 
der makro6konomischen Daten durchaus rn6glich ware. Dies gilt 
auch fUr die Schweiz, der zusehends ein rnonetarer "overkill" 
droht. 

7 . rnflationsbekampfung mit Hindernissen 
Dass zwisc:hen der Neuformulierung der Gel litik einer 
Notenbank und den dann in der Volk rtschaft beobachtbaren 
Auswi eine Ze von ein his zwei Jahren lie , 
ist eine erwiesene E Die Griinde hieftir sind teil-
weise rein wirtschaftlicher, teilweise institutioneller Na
tur. Inflation und Desinflation hahen irnrner etwas rnit Ueber
pr:odukt ion, Lagerliberhang, Lagerabbau und Produkt i vi tat s
veranderungen zu tun. Das ist der rein wirtsc:haftliche Teil 
zur Erklarung der Zeitspanne. Die institutionellen Grlinde 
fUr den "time lag" liegen in adrninistrativ festgelegten 
Preisen, also indexierten L6hnen, Mietzins-Anpassungsautoma
tismen, pol isch festge Tarifanpassungen 6f licher 
und halb6fferltlicher Betriebe. Es ist offensichtlich, class 
in der Schweiz diese institutionellen Hindernisse auf dem 
Wege zu t feren Inflationsraten e zusehends 
dere Rolle spielen. Die Nationalbank ist n~mlich g~zwungen, 
ihre hremsende Geldpolitik Uber das Mass hinaus fort
zuflihren, das fUr die Wirtschaft noch einigermassen tragbar 
ist. Die Gefahr des "monetaren overkills" ist in den letzten 
Woc:hen Gegenstand immer eindringlicherer Kritik namhafter 
Expert en geworden. Wir waren nicht Uherrascht, wenn die 
Schweizerische Nationalbank ihre restriktive Geldpolitik in 
den nachsten 2 his 3 Monaten andern wlirde. 
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8. Inflations- und Zinsprognose: positiv, fragt 
si eh nur 1 wann! 

Die offensichtlich ein globales Ausmass annehmende Abkuhlung 
lisst Inflationssorgen ffir die n§chste Zeit als unbegrundet 
erscheinen. Dies wird mittelfristig auch fur die zwei vor-
derhand noch von h6heren Teuerungsraten gep en Linder 
Deutschland und Schweiz zutreffen. Wir ffir die 
USA mit e em we ren Te um 1 % im nachsten 
Jahr. In Deutschland hilt der Aufwtirtsdruck fur Preise vor
derhand noch an, durfte aber bis Mitte 1992 an Virulenz ver~ 
lieren. In der Schweiz werden die Inflationsraten vorab aus 
den genannten institutionellen Grfinden gegen Ende 1991 noch 
einmal leicht ansteigen und sich dann im Laufe der ersten 
Monate des Jahres 1992 auf etwa 4,5 bis 5 % reduzieren. 
Dieses Inflationsszenario impliziert einen RiJckgang bei 
Kapital~ und Geldmarktzinsen und dort, wo diese heute invers 
(d.h. die kurzfristigen Zinsen h6her als die langfristigen) 
sind, eine Normalisierung der Zinskurve. Der Zeitpunkt d 
ser ssung sehr von den ck in 
Deutschland bzw. von litik der Deutschen 
Bundesbank ab. 

9. Borsen: Wirtschaftsabkuhlung erkannt 
Die Weltb6rsen haben die ungunstige Wirtschaftsentwicklung 
zur Kenntnis genommen. Wall Street erlebte in den letzten 
Wochen erste Rfickschlige, Tokyo tendiert schwach, die euro
paischen B6rsen bestenfalls gehalten. Ffir die meisten Markte 
trifft nach wie vor zu, dass es angesichts der hohen 
Geldmarktsatze bei we em attraktivere Investments als 
ris eiche Aktienenga s. Solange ine e igen 
Zeichen in Richtung einer Normalisierung bei den Zinsen 
erkennbar sind, wird sich daran nicht viel andern. 
Selbstverstindlich sind dabei Partikularbewegungen nicht 
ausgeschlossen, und auch wir freuen uns beispielsweise nach 
wie vor uber die positive Performance schweizerischer 
Pharmawerte. 
Im ubrigen lassen wir uns aber nicht auf die Aeste hinaus 
und bleiben beim sehr geringen Aktienanteil in unseren 
Portefeuilles. Erst wenn sich die rnonetaren Rahmen
bedingungen definitiv andern und wenn sich zudem auch die 
Gewinnaussichten r Unternehmungen wieder verbessern, sind 
wir zu e r atzlichen Aenderung unserer An litik 
be re 

1 0 . Wahrungen: Euro-Wahrungen stehen im Vordergrund 
Die zeitlichen Unterschiede in der wirtschaftlichen 
Situation der grossen Industrienationen USA, Japan und 
Deutschland und die deshalb divergierenden geldpolitischen 
Zielesetzungen und Massnahrnen der Notenbanken ffihren zu 
stets neuen Turbulenzen an den Devisenmirkten. Ein 
Devisenkurs wird durch le versch Einflussgr6ssen 
best . Obwohl in zug auf e Zins fferenzen e lich 
alles gegen den us~oollar sprechen wurde, hilt 
vorderhand auf e Niveau van uber Fr. 1.40 oder 
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Es sind vermutlich in erster Linie weltpolitische 
Ueberlegungen (Krise in den ehemaligen Ostblockstaaten, 
Jugoslawien), die die amerikanische Valuta trotz allem 
attraktiv machen. Der Schweizer Franken hat in den letzten 
Wochen an Terrain verloren, da weder Zinsdifferenz, 
Realverzinsung noch Konjunkturdaten flir die Schweizerw!hrung 
sprechen. Wir erwarten, dass diese Entwi lung noch eine 
Weile weite und setzen deshalb vermehrt auf Euro

DM, hfl und ECU. 

11. Unsere Anlagepolitik 
Nach Anlagekategorien nach Wahrungen 
Aktien Schweiz 5 - 10 % SFr. 40 60 % 

Europa 5 - 10 % Euro-Block 30 - 40 " "6 

USA, Japan 0 5 % US-$, £ 10 ~~ 

Total Aktien 10 25 % 

Obligationen 50 - 75 % 

Edelmetalle und 
Go el 5 s~ 

Liquiditat 20 % 
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12. Geld- und Kapitalmarkt 
Die untenstehenden Ausfuhrungen dienen nur der rnformation; 
sie stellen keine Kaufs- oder Verkaufsempfehlungen dar. 

SFr.-Obligationen 

Inlandische Schuldner 

Val.Nr. Verfal.l. Kurs Rendite 

104.864 3 1/2 % E.l.ektrowatt ex 22.12.95 87.50 % 7.15 ~1 

127.585 3 1/2 " ·~ Zurich Versicherung 15.12.96 85.75% 6.94 <1 
"<> 

110.162 0 % Roe he Holding nachr. ex 15.05.97 69.50% 6.89 " ·[j 

100.103 3 1/4 ~; Basler Versicherung ex 22.07.97 84.50% 6.62 % 

124.659 4 1/4 ~j Winterthur ex 27.07.98 86.00% 6.94 "· " 
100.256 4 l/2 % BUoise Holding ex 14.11.99 84.85% 7.05 % 

018.625 6 3/4 % CH-Gemeinden S.56 06.12.01 98. 60% 6.95 % 
048.988 7 % Pfandbriefzentrale S.264 10.12.03 100.00% 7.00 !€i 

Auslandische Schuldner (verrechnungssteuerfrei) 

533.676 5 3/4 % Allianz Finance ex 10.05.96 96.00~; 6.81 % 
535.005 4 1/4 % Deutsche Finance ex 09.09.97 87.75% 6.89 % 
597.295 6 1/2 % E: :r B 05.08.98 98. 60% 6.76 % 
875.444 4 3/4 % Dow Chemical 02.04.99 83.50% "/,78 •l. 

"<> 

559.106 7 1/2 % Dre8dner Barik Int. Fin. 20.03.00 103.00% 7.00 % 
426.781 7 1/4 % 0 E K B ex 21.05.02 102.00% 6.97 :1 

534.673 2 1/2 % l Corp ex 30.07,02 69.00% 6.65 % 

Obl ionen auf f:remde Wahrungen ( lensteuerfrei) 

DM 
291.557 8 % B R D S.89 20.02.95 97.50% 8.90 't 
536.365 8 l/2 % Dt. Finance (Dt. Bank) 13.11.96 100. 30% 8.42 % 

423.334 5 7/8 % Oesterreich 13.03.97 90 .10% 8.25 % 
476.239 6 % BFCE (Gar. Frankreich) 26.02.98 88.60% 8.41 % 
294.663 9 % Deutsche Bundespost 01.09.00 103.75% 8.37 % 
536.370 8 1/4 % LKB Baden-Wurttemberg 28.11.01 100.00% 8.25 ~~ 

Hfl. 

534.099 6 1/4 ·% Niederlande 01.05.95 92.10% 9.01 % 
533.632 6 3/8 % Niederlande 15.12.97 89.20% 8.75 ~ii 

535.331 9 % Niederlande 15.05.00 101.10% 8.79 £'le:; 

ECU 
309.309 9 % Lkb Baden-Wurttemberg 10.10.94 99.45% 9.21 % 

597.626 9 % Norwegen 01.07.96 99.30% 9.17 :~ 

435.256 9 1/4 % E W G 18.03.98 101.20% 8.97 (~ 

359.971 9 1/8 % Grossbritannien 21.02.01 101.12 'l; 8.93 ~6 
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US$ 

481.755 7 3/4 % Credit National 29.04.94 103.50% 6.12 ~t 

865.892 8 1/4 % Bayer USA Inc. 28.08.96 104.00~; 7.21 c~ 

896.402 3 1/2 Q ,, Roche Holding ex 16.05.01 69.50% 8.27 % 

£ 

360.862 13 3/4 Q. 

" British Telecom 14.02.93 103.50% 10.41 % 
554.049 11 % Deutsche Bank Fin, 19.01.94 101.00% 10.42 ~; 

Mittelfristige Anlagen in SFr. 

Terminhefte  
(Anlagen mit fester Laufzeit, Aenderungen jederzeit vorbehalten) 

3 Jahre 7 1/4 % 4 - 5 Jahre 7 % 6 - 8 Jahre 6 3/4 % 

Kassaobligationen 

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

6 3/4 7 1/4 % nach Institut und Laufzeit 

Kurzfristige Anlagen 

Depositenkonto 3 1/2 % fi.ir Wertschriftenverkehr 

(Freigrenze fur Barrlickzlige Fr. 20'000.-- pro Monat) 

Festgeldsatze 3 Mt 6 Mt 

SFr, Inland 7 5/8 % 7 5/8 ~; 

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

Diese Satze sind unverbindlich, da sie Uiglich wechseln. 

12 Mt 

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

0 

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

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

Mit freundlichen Grussen 




