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1. Zeit der Umschichtungen 
D internationalen F zma e sind in 1etzten zwei 
Monaten z ich stark in Bewegung geraten. Der pro
gnostizierte, im US-Do11ar-Bereich bereits schon vor zwei 
Jahren in Gang gekommene Trend zu tieferen Zinsen globali 
siert sich zusehends. Namentlich im Umfeld der Deutschen 
Mark werden von den Ob1igationenmarkten Zinssenkungen und 
eine Umkehrung der Zinsstruktur von invers (d.h. kurz
fristige Zinssatze hoher a1s langfristige) auf normal (d.h. 
langfristige Zinssatze hoher als kurzfristige) vorweggenom
men. 
Im gle Zug Akti en zu e r recht kraf-
t Hoherbewe angesetzt. Dezember letzten Jahres 
ist der Dow Jones Index urn 10 %, der deutsche DAX urn 12 % 
und der Swiss Market Index gar urn 14 % angestiegen. Diese 
Bewegung ist eindeutig durch monetare Mechanismen erklarbar. 
Rlicklaufige Zinssatze reduzieren die Attraktivitat von An
lagen wie Festgeldern, Geldmarktpap:i.eren usw., vermindern 
die re1ativen Kosten ftir ein Engagement im Aktienmarkt und 
machen die Borsen desha1b ftir den Anleger interessanter. 
Eine weniger restriktive Ge1dpo1itik hilft in einer ersten 
Phase vor a1lem dem Finanzsystem und wirkt sich erst er 
auf anderen Branchen aus. 
Zwischen den s se 1991 teilweise sehr hohe 
Z sunterschiede entstanden. Im US-$ rent rt e kurzfri-

An beisp lsweise rade 4 %, in der DM sind 
es immer noch fiber 9 % ftir Festgelder bis zu i Monaten 
Laufzeit. Die Vorwegnahme der Reduktion dieser Zinsdifferenz 
hat in den letzten Wochen dem Dollar Auftrieb gegeben; ob 
diese Tendenz weiter anhalten wird, hangt allerdings auch 
noch von einigen anderen Faktoren ab (wie z .B. den Aus
sichten auf eine tatsach1iche Gesundung der amerikanischen 
Wirtschaft und vice versa dem Ausmass der zu erwartenden 
Rezession in Deutschland) . 
Der An r wird Phase des Umbruchs vor ein 
paar nicht ganz e Entschei n gestellt. SolJ. 
und, wenn ja, wann, die Ante:i.le von Liquiditat, Obl 
tionen, Aktien am Gesamtvermogen verandern? Muss er den 
Anteil an Fremdwahrungen erhohen? was soll er mit Anlagen 
anfangen, die er in fri.l.heren Zeiten einmal viel teurer 
gekauft hat? So1l er die Ver1uste zugunsten eines neuen, 
vielversprechenden Engagements "realisieren"? In der Fo1ge 
wollen wir auf cinige dieser Fragen etwas eingehender ein
treten. 
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2 . Die Crux mit den Einstandspreisen 
Wenn ein Anleger eine Aktie oder eine Obligation zu einem 
bestimmten Kurs gekauft hat und einige Zeit spater die 
geltenden Bi:irsenkurse mit dem Kaufskurs vergleicht, dann 
bewertet er implizit seinen damaligen An scheid. Sind 
die Kurse gest n, war der Entsche vermutlich nicht ganz 
falsch, sind sie gesunken, so argert man sich tiber Inve-
stition. Der Ve eich mit Einstandskursen ist e e fach 
Art der Performance-Kontrolle. Dagegen ist sicher nichts 
einzuwenden. 
Wenn es nun aber darum geht, neue Anlageentscheide zu tref
fen - sind dann Einstandskurse relevant oder nicht? Sie sind 
es nicht, und dies ist okonomisch auch sehr einfach erklar
bar. Die Erfahrung des Anlageberaters zeigt aber, dass wohl 
die Mehrzahl der Investoren offen oder implizit dennoch die 
Einstandskurse als Grundlage ihrer Anlageentscheide benut
zen. Und nicht nur Investoren! Auch Anlageberater tun dies, 
sei es aus Unkenntnis, sei es aus Hoflichkeit gegentiber 
ihren Kunden. 
Zur Illustration d ftir einmal ein etwas we er hergehol-
tes kleines Beispiel. 

:Die G.esch.ich.te vom )un!Q.er und seinen ttii.fuen 

Zur Zeit :K.aiser Kcu[s d.e.s :funften febte in Pommern ein Junker, 
der ciurch 'Japfer!Q.ctt und and.e.re hohe 'Tuc.Jend.e.n tn ~atserftchen 
1hensten das ansehnftche Vermoc.Jen von etntausend 'Jafern er
worben hatte. 11.it diesem a.dd in der Sattcltasche IQ.ehrte er auf 
sein anc.Jestammtes G. ut zurUc:~, beseclt vom tnni-c.Jen Wunsch, den 
schonsren PJerciesta.ll mtt lien stoLzesren Rossern sein f.i-c.Jen nen
nen zu dutJen. 
So machte er si-eh auJ tn ciw nahec.Jefec.Jene Stadt, mn au.f de-m 
haffijcihrLich ablJehaLtenen Pferdemat"~t zwanzi-CJ Pfet"de zu erwer
ben. Am A.bend ~rte et" mit lJf"OSSem Sto[z und vWL nefrieciiqunc.J 
und mit zwanziq :Pferden auf setn G.ut zurUc:~. Unter f.insatz aLL 
seiner Krci.fte und :Ownstfeuten li.umme.rte er si-eh Jortan um seine 
Vierbetner. 
:Nach einiqer Zeit war aber ntcht zu vet"~ennen, d.ass ei.niqe der 
'Ji.ere frischer und stci.rker waren afs and.e.t"e, unter d.e.nen ei.n paar 
soqar zu fahmen be.c.Jannen. So machte stch der JuAAer nach etnem 
Jahr mi.t sei.nen Pferd.e.n wiecier auf i.n die Stadt, i.n der Abstcht, 
sdnen Stall mi.t neuen 'Jieren aufzufrischen. 
:Ote Pferd.e fand.en auJ dem 11.arli.t vie! ne.achtunq; das heisst: 
ei.ni-c.Je setner 'Jiere. :Oi.e Schonsten, Stti.rli.sten, A.ufrechtesten. :Es 
waren vie!e. Kti.ufer zur SteLLe, ciie ha[bfahmen ctti.ufe. aber wurden 
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~u.um eines B~ic~s gewii-niiqt. Nun wiire unser Ju~r et,qenuich 
9e.rne 9erade diese wtzteren ws9eworden, alwin, er erinnerte si-eh 
noch des hohen :JGaufprdse.s, und es reute ihn sehr, diesen Ver(ust 
auf si-eh nehmen zu mii-ssen. So ver~aufte er denn seine I:JUten 
:Pferde, fvehrte mit ein paar neuerworbenen u.nd den halli~men 
uamcn zurii-c~ und g~ubte, gesche.it ge.hu.nddt zu hu.ben. 
So verLiefen seine 'Marfvtbe.suche Jahr fur Jahr, und sch(iessHch 
~9en im einst so sto~zen StaU des JuAAers nur noch a~te, ~ra~. 
~hme.nde :J'tiih.ren. Die ktzten Lebensju.hre verbru.chte. der Ju~r 
in grossem aram, grii-bclnd ii-bcr der :Fragc, was er in seinem 
Lebcn denn falsch gemacht ootte. 

3 . "sunk costs are no costs" vergangene Kosten 
sind keine Kosten! 

Man bedauert Junker natlirlich urn se letztlich kurz 
sichtige und auf falschen Grundlagen beruhende Sparsamkeit. 
Nur: im Anlagesektar ist dieses Verhalten eben doch fast 
Usanz. Nehmen wir einmal an, eine Pensionskasse habe im Jahr 
1986 fur Fr. 1 Mio. eine zehnjahrige Obligation mit einem 
Coupon van 4 1/2 % zu pari erworben. Im Jahr 1991, auf den 
Hohepunkt in den Schweizerfrankenzinsen, notierte die 
Obligation noch mit einem Kurs van 89 ~;. Nun hatte die 
Pensionskasse eigentlich den lahmen 4,5-Prozent-Gaul elimi
nieren, das heisst verkaufen und an seiner Stelle ein 7 1/2 
Prozent-Rennpferd fur die nachsten 10 Jahre erwerben konnen. 
Sie hat es aber n an. Weshalb? 
Weil in Bi.i rn der Pensionskasse der Kursverlust von 
mehr als 10 Prozenten auf der Obligation (oder 100 '000 
Franken) nach "nicht realisiert" w;,r, das heisst, das 
Wertpapier noch zu pari in den Bi.ichern stehen durfte. Hatte 
der Pensionkassenverwalter den Verkauf getatigt, dann hatte 
er auch den Verlust "realisieren" mlissen, was in Buchhaltung 
und Jahresrechnung dann sichtbar geworden ware, und man 
hatte dem armen Verwalter moglicherweise den Vorwurf unvor
sichtiger Geschaftsfi.ihrung gemacht. 
Dabei ist es okonomisch ja vollig klar, dass es an sich kei-
nen Verlust zu realisieren , der bereits fruher einge-
treten ist. Wo Kosten e 1 entst sind, da entstehen 
sie okonamisch kein zweites Mal. Das Konzept van der Gewinn
und Verlustrealisierung macht 6konomisch keinen Sinn. Sunk 
costs are no costs. 

4 . Einstandskurse und das Wetter von morgen 
Dasselbe gilt auch fur Investitionen im Aktienmarkt. 
SelbstversUindlich interessiert jeden Anleger, wieviel er 
bisher mit einer Aktie verdient oder verloren hat. Aber fur 
den weiteren Kursverlauf kummert es eben herzlich wenig, zu 
welchem Preis Herr Hinz oder Herr Kunz i ss
sche e gekauft haben. Der Kursverlauf einer Aktie wird 
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nicht auf den Einstandspreis eines einzelnen Kaufers Rlick
sicht nehmen. Einstandspreise haben mit ktinftigen Kursen 
ungefahr so viel zu tun wie mit dem morgigen Wetter, namlich 
nichts. 
Es mtisste empirisch nachweisbar dass Anleger, die ihre 
Entscheide konsequent nach dem is-Prinzip aus-
richten, auf die al te, 1 Mahren in 
Portefeuilles konzentrieren, weil sie der Entscheid, von 
einem billig nen Gaul auf ein Rennpferd umzuste , 
regelmassig reut. Beziehungsweise: s haben insgeheim den 
entstandenen Kursverlust noch "nicht realisiert" und flihren 
eine von den Gegebenheiten des Marktes weit entfernte Buch
haltung. 
Entsprechend fragwlirdig wie die Ausrichtung auf Einstands
preise sind dann selbstverstandlich auch davon abgeleitete 
Prinzipien wie das "Averaging-down", das "den Einstandspreis 
reduziert", indem bei T eln mit eingetretenen Kursverlusten 
no weitere zu tieferen Kursen hinzugekauft werden. Man 

dem wordenen Gaul also noch e n zweiten h zu 
und hofft dann, be zusammen wlirden r r gesund. 

5 . Was wirklich relevant ist 
Nun wird nati.i.rlich eingewendet, was denn anstelle der 
Einstandspreise die einzelnen Investitionsentscheide leiten 
soll. Wir versuchen in unserer Anlagestrategie die wesentli
chen Grundtendenzen in einem Wirtschaftssystem zu erkennen 
und die spezifischen Entscheide grosso modo darauf auszu
richten. Da die Marktbewegungen haufig von den grossen 
Linien abweichen und an den Markten wellenartige Entwick
lungen Ublich sind, muss im konkreten Fall zwischen 
richtung auf den rend" ( . unseren Anl 
Nr. 144 vom 21. Januar 1992) und der gerade im 
lichen Marktentwicklung opt rt werden. 
Was also wirklich zahlt, sind die Erwartungen sowohl fUr die 
nahere (Timing) wie auch fUr die entferntere Zukunft 
(Grundtrend) und nicht irgendwelche zufallig zustandegekom
menen Verga.ngenheitswerte. Wer a.uf Einsta.ndspr.eise setzt, 
kann seine Vermogensverwaltung geradesogut einem Archaologen 
Uberla.ssen. 

6. Was ist aber hier und jetzt relevant? 
Eine r SchlUssel ssen ist die wirtschaftliche Gross
wetterlage, die sich in Europa, inklusive Deutschland, 
deutlich verdustert. Wahrend in den Jahren 1990/91 in der 
BRD beispielsweise der Auftragseingang bei den Industr 
firmen, die Produktion und der Konsum alle noch Zuwachsraten 
von 5 bis 15 % aufgewiesen hatten, sanken diese Indikatoren 
zu Beginn dieses Jahres auf Null oder gar darunter. 
Noch schlechter pr.asentiert sich die Lage in der Schweiz, wo 
die gleichen Wirtschaftsindikatoren schon seit einem Jahr 
negativ tendieren. Vorderhand zeichnen sich noch nirgends 
Silber·streifen am Horizont ab. In diesem Zusammenhang sind 
Aussagen gewisser Konjunkturfoschungsstellen mit Vorsicht zu 
geniessen. Wenn man namlich in e " cator" 
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Entwicklung an den Aktienborsen einschliesst, dann mussen 
angesichts der positiven Kursentwicklung der letzten Monate 
automatisch Verbesserungen eintreten, ohne dass sich aber in 
der Gesamt wirtschaft irgend et was we sent liches verandert 
hatte. Wir erwarten vor 1993 keine Erholung der Schweizer 
Wirtschaft. 
D schwachte wirtscha li Grosswetter hat Impli-
kationen auf die Zinsentwicklung. Wie wir schon ver 
s lich 1 haben, ist e s kende Tendenz bei 
rucklaufi r Kreditnach unumganglich. Es ist auch abzu
sehen, dass die inverse Zinsstruktur ihr Ende findet, dass 
also kurzfristige Anlagen wieder tiefere Renditen erzielen 
als langerfristige. Nun muss man sich aber im klaren sein, 
dass solche Entwicklungen nicht van heute auf morgen gesche
hen, Ruckschlagen ausgesetzt sind und meistens wellenartig 
verlaufen. Der sehr hohe Mittelbedarf der offentlichen Hand 
sowohl in Deutschland wie auch in der Schweiz verlangsamt 
den Trend und sorgt auch immer wieder fur Verunsicherungen. 
Genau dies konnte in den letzten Monaten an den F z 
markten verfo werden. namhaften Zinsabschl 
SFr. und OM von an Jahr kam die Entwicklung nun zum 
Stillstand oder war sogar rucklaufig. Wir sind aber der 
Meinung, dass sich am Grundtrend nichts andert. 

7 . USA: Megadosen auf der Intensivstation 
Die Talfahrt der US-Wirtschaft ist dem Leser bei fruherer 
Gelegenheit eingehend dargestellt und erklart warden. Es sei 
hier nur ein uns wichtig erscheinender Umstand nochmals her
vorgehoben: Der Weg in die Rezession begann in den USA die
ses Mal nicht i (und wegen) einem hohen Zinsn Ein 
ve ich den Rezess von 1974 und 1982 ist deshalb 

lich. oamals betrugen e Zinssat e am Ende 
Zyklus jeweils 14 bzw. uber 18 115 im kurzfristigen 

Bereich; 1990 notierten sie bei 8 %, um in der Fo laufend 
zu sinken. Die Grunde fur die Rezession sind also keineswegs 
monetarer, sondern struktureller Natur. Darunter fallen 
Fehlallokationen im Finanzsystem (ubermassige Verschuldung 
praktisch aller Sektoren), wachstumshemmende legislatorische 
Ueberregulierung, demograf ische und soz iale Verte il ungs
probleme. 
Wenn nun also zutrifft, dass zu hohe Zinssatze nicht 
Ausloser fur die derze Rezession waren, dann stellt 
sich naturlich die F ob die massiv und sehr kunstlich 
gesenkten Zinsen die r Remedur fur die US-Wirtschaft 
seien. Es kommt uns so vor, als wurde man einem schwerkran
ken Patienten eine Unmenge aufputschender Nahrlosung zufuh
ren, um ihm fi.ir die allernachste zeit zu einem guten 
Aussehen zu verhelfen. Was nachher geschehen wird, interes
siert vorderhand niemand. 
Und weshalb diese Rosskur? Weil in diesem Jahr eben noch 
Wahlen bevorstehen, und weil das Fed als Notenbank keines 
wegs so unabhangig van der Bush-Administration ist, wie das 
die Monetaristen gerne sahen und das Fed selber ibt. o 
Gel nagg e M1 und M2 s in den letzten Monaten 
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stark angestiegen. Der Patient hat tatsachlich rote Wangen 
bekommen. Die Konsumdaten, die "Housing starts", sogar die 
Autoverkaufe haben sich alle leicht verbessert. 
Fur den weiteren Verlauf, das heisst fur die Zeit nach den 
Wahlen, kann man vorderhand nur mutmassen. Es ist moglich, 
dass die monetare Gewaltsdosis dem Patienten tatsachlich 
hilft, etwa dann, s of tliche Vertrauen in e 
Zukunft w r au wtirde. Das eil, das isst 
e Wiederabtauchen eine weitere Rezession, ware aller-
dings auch durchaus denkbar. Auf die Me sis Medizin ware 
dann nicht die notwendige Therapie gefolgt. 
Wir werden oft gefragt, ob die sehr lockere Geldpolitik des 
Fed nicht bald einmal zu einem Ansteigen der Inflation fuh
ren konnte. Vorderhand sehen wir dafur wegen der ublichen 
Zeitverzogerung von 2 bis 3 Jahren noch wenig Gefahr. Auch 
von der Rohstoffpreisseite ist bis auf weiteres kein 
Teuerungsschub zu erwarten. 

8 . Aktienborsen: weiteres Potential vorhanden 
Dass Akt nborsen in rezess Umfeld zu boomen 
nen, ist nach dem Ges en verstandlich. Zinssenkungen sti
mulieren die Borsen wegen der fallenden Opportunitatskosten, 
und weil sie Balsam fur das Finanzsystem sind. Es kann sogar 
sein, dass negative Wirtschaftsnachrichten (z.B. uber 
Gewinneinbruche von Unternehmnungen) fur zusatzliche Freude 
an den Borsen sorgen, weil damit Erwartungen fur weitere mo
netare Geldspritzen geweckt werden. 
In unserer Anlagepolitik wollen wir diese monetare Phase an 
den Bbrsen durchaus nutzen, wenn wir uns auch bewusst sind, 
dass sie nicht ewig dauern kann und dass de:r Zeitpunkt 
kommt, dem die Markte wi der sit Unternehmensdaten 
sehen wollen. Man spricht in diesem Zusammenhang vom 
Uebergang von "liquidity-driven" zu "earn -dr " Wir 
dermen den Aktienanteil in unseren Portefeuilles cleshalb 
nicht uberm!ssig aus. Dies unter anderem auch, weil 
Obligationenanlagen ebenfalls sehr gute Gewinnaussichten 
versprechen und weit weniger risikoreich sind. 
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Bildlich kann man unser Anlagemodell etwa so darstellen: 

Schweiz., 
BRD 

Zeitlauf 

USA 

Wir bevorzugen im ubrigen die europaischen Borsen, da uns 
deren Potential weit eher gegeben scheint als in den USA. 
Die europaischen Borsen haben im Gegensatz zu Wall Street 
den Indexhbchststand der sp~ten 80er-Jahre noch nicht 
erreicht. Die Schweizer Bbrse liegt beispielsweise noch urn 
rund 12 % unter de m Hbchst stand vom September 1987, in 
Deutschland betragt der Rtickstand zum Marz 1990 noch rund 
13 %. 

9 . Euro-Wiihrungen no eh stets mi t Vorzi.igen 
Die Schwache des Schweizerfrankens in den vergangenen zwei 
Monaten war in erster Linie auf die Abhangigkeit vom 
Geschehen im DM-Bereich zurtickzuftihren. So deut 
sche Bundesbank eine restriktive Geldpolitik aufrechterhalt, 
sprechen die Z insdifferenzen gegen den Frank en. Andere 
Argumente, die Schweizer Wahrung aufzubauen oder zu halten, 
wie etwa sicherheitspolitische Erwagungen oder die frtiher 
herausstechende politische Vorbildlichkeit der Schweiz, sind 
eher in den Hintergrund getreten. Die Hauptexposition unse
rer Portefeuilles besteht deshalb in Wahrungen des Euro
Blocks (ECU, OM, hfl) . 
Im US-Dollar sehen wir durchaus einiges Kur ent 
die Markte an den tatsachlichen Wiederaufschwung zu 
scheinen. Allein, uns fehlen in r amerikanischen Valuta 
attraktive Anlagemedien, so dass wir den Dollar-Anteil dort, 
wo Kunden dies wlinschen oder zulassen, hochstens derivativ 
schaffen. 
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10. Anlagepolitik von Wegelin & eo. 
Nach Anlagekategorien nach Wahrungen 
Aktien Schweiz 10 25 ~i SFr. 40 50 % 

Europa 10 20 % Euro-Block 40 60 % 
USA, 0 (i_ 

·o US-$, £ 0 - 10 flo 

Total Aktien 20 35 ~i 

Obl ion en 50 70 % 

Edelmetalle und 
Goldminentitel 0 5 % 

Liquidi ti'it 0 10 0 
<5 
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11. Geld- und Kapitalmarkt 
Die untenstehenden Ausflihrungen dienen nur der Information; 
sie stellen keine Kaufs- oder Verkaufsempfehlungen dar. 

SFr. -Obli ionen 

Inlandische Schuldner. 

Val.Nr. 

104.864 
127.585 
898.674 
588.077 
124.659 
100.256 
015.757 
097.921 

3 1/2 % Elektrowatt ex 
3 1/2 % Zurich Versicherung 
7 1/2 % Sulzer Bros. Inc. 

2 1/2 % Bank in Liechtenstein ex 
4 1/4 % Winterthur ex 

4 1/2 % Baloise Holding ex 
6 1/2 % Schweiz. Eidgen. 
7 % ABB ASEA Brown Boveri 

Verfall 

22.12.95 
15.12.96 
29.11.96 
10.03.97 
27.07.98 

14.11.99 
05.02.02 
06.02.02 

Auslandische Schuldner (verrechnungssteuerfrei) 

533.676 
535.005 
880.817 
875.444 
559.106 
426.781 
534.673 

Obl 

DM 

291.557 
638.732 

597.643 

536.433 
536.370 
291.580 

H:fl. 
533.632 
533.669 

535.353 

5 3/4 % Allianz Finance ex 
4 1/4 % Deutsche Finance ex 
7 1/4 % I A D B 
4 3/4 % Dow Chemical 
7 1/2 % Dresdner Bank Int. Fin. 
7 1/4 % 0 E K B ex 
2 1/2 % Bayer 1 Corp ex 

ionen auf fremde Wahrungen ( 

8 % BR D 8.89 
6 1/4 % Australien 

8 1/4 % Norwegen 

8 % Dresdner Finance BV 
8 1/4 % LKB Baden-Wurttemberg 
8 1/2 % B R D 

6 3/8 % Niederlande 
8 1/4 % Niederlande 

9 % Niederlande 

ECU 

309.309 9 
597.626 9 

% Lkb Baden-Wurttemberg 
% Norwegen 

882.065 

359.971 
8 1/2 % 

9 1 I 8 % 

KfW Int. Finance 
Grossbritannien 

10.05.96 

09.09.97 
21.01.02 
02.04.99 
20.03.00 
21.05.02 
30.07.02 

20.02.95 
01.03.96 

03.02.97 
17.03.98 
28.11.01 
20.02.01 

15.12.97 
15.02.00 

15.01.01 

10.10.94 
01.07.96 

12.02.97 
21.02.01 

Kurs 

90. 0 0% 

88.00% 
100.25% 

83.00% 
89.00% 
88.25% 

100.80% 
100.90% 

96.75~; 

90.00% 
104.10% 

86.00% 
104.75'l; 

104.00% 
71.75% 

rfrei) 

99.25% 

93. 65% 
100.70% 

99.75% 
102.10;6 

104.00% 

92.2 0 % 

100.40% 
104.90% 

100.25% 
101.87% 
100.20% 

104.75% 

Rendite 

6. 54 % 

6. 49 % 

7. 42 % 

6. 58 % 

6. 39 % 

6. 48 % 

6. 39 % 

6. 87 % 

6. 65 % 

6. 45 % 

6. 67 % 
7. 35 % 

6. 72 % 

6. 69 % 
6. 27 % 

8.29 % 
8 .17 % 

8. 07 % 

8. os % 

7. 92 % 

7.86 % 

8.11 % 
8 .18 % 

8. 20 % 

8. 85 % 

8. 44 % 

8. 45 % 
8. 35 % 
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US$ 

536.364 6 1/2 % Toyota Motor Fin. 15.11.94 101.40% 5.91 % 
896.402 3 1/2 % Roche Holding ex 16.05.01 71.20% 8. 04 % 

£ 

360.862 13 3/4 % British Telecom 14.02.93 103.25% 10.01 % 
554.049 11 % Deutsche Bank Fin. 19.01.94 101.75% 9.32 % 
435.167 10 % E I B 03.02.97 102.00% 9.47 % 

Mittelfristige Anlagen in SFr. 

Terminhefte   
(Anlagen mit fester Laufzeit, Aenderungen jederzeit vorbehalten) 

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

Kassaobligationen 

(auf Wunsch steht eine Liste der Konditionen verschiedener Banken zur 

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

Kurzfristige Anlagen 

Depositenkonto 3 1/2 % fur Wertschriftenverkehr 

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

SFr. Inland 
SFr. Euro 
DM 
ECU 
US$ 

ze 3 Mt 

7 
7 1/4 
9 1/4 
9 5/8 
3 7/8 

6 Mt 

% 7 % 
% 7 1/8 % 
% 9 1/8 % 
% 9 5/8 % 
% 3 7/8 % 

Diese SF.itze sind unverbindlich, da sie taglich wechseln. 

12 Mt 

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

Alle Schweize.rfranken-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 nicht die personli
che Anlageberatung ersetzen. Fi.ir alle aktuellen Auski.infte 
und zur Besprechung Ihrer Anlageprobleme stehen wir Ihnen 
jederzeit gerne zur Verfi.igung. 

Mit freundlichen Grussen 




