ANLAGE-KOMMENTAR Nr.i4d7 15.Juni 1992

1. Unced: Wichts Neues fir die Umwelt

Die Erhaltung einer Umwelt, die der heutigen und auch kinf=-
tigen Generationen ein Leben auf diesem Planeten ermdglicht,
ist wvon dermassen zentraler existentieller BRedeutung, dass
es uns berechtigt erscheint, aus Anlass des "Erdgipfels”™ von
Rio einige Gedanken dariiber zu dussern. Wie nicht anders zu
erwarten war, vermdgen die Resultate der Umweltgespriche an-
ldsslich der Unced in keiner Weise zu befriedigen. Osko-
politische Rhetorik, oft gerade von den grdssten Unwelt-
verschmutzern am lautstarksten vorgetragen, beherrscht die
Szene. Die Amerikaner mit ihrem eher pragmatisch-realisti-
schen Ansatz wurden ins Offside des Gipfels gedrangt, im
Endeffekt verbleiben ein paar nmehr oder minder bedeutungs-
lose Konventionen, Eine verpasste Chance also.

Der Grund dazu liegt unseres Erachtens in der mangelnden
Analyse der Umweltproblematik, beziehungsweise in der man-
gelnden Kenntnisnahme an sich vorhandener, hochinteressanter
Analyseansdtze. Das Umweltproblem ist, unter anderem, ein
Problem des rasanten Verbrauchs nicht oder nur schwer und
langsam erneuerbarer Ressourcen. Erddl, Rohstoff fiir die
meisten Chemikalien, Medikamente, Kunststoffe usw., wird zu
derartigen Schleuderpreisen auf den Markt gebracht, dass es
in erster Linie der Verbrennung zugeflihrt wird und es sich
kaum lohnt, Anstalten zur ernsthaften Energileersparnis zu
treffen, Urwaldbiume werden 1in ihren Ursprungslindern
dermassen radikal abgeholzt, dass kelne neuen BRiume mehr
nachwachsen kénnen und das Land verddet. Die abgeholzten
Baume sind sco billig, dass das qualitativ an sich sehr wert-
volle Material zu Schalbrettern fir japanische BRaustellen
verarbeitet wird. Zwel Beispiele, stellvertretend fir tau-
sende, die recht eigentlich die Umweltproblematik ausmachen.

PDas Verschleudern wertvoller Ressourcen ruft nach eliner 8ko-
nomischen Erklarung. Denn wenn der klassische mikrodkonomi-
sche Ansatz auch in diesen Belangen Geltung haben soll, dann
muss das “zu billige" Weggeben von Ressourcen durch beson-
dere Konstellatlionen erklarbar sein.

2, Zentrale Bedeutung wvon Eigentumsrechten

Diese besonderen Konstellationen, dies eben der hochinteres-
sante Analyseansatz, liegen in der mangelnden Festlegung und
Durchsetzbarkeit von Eigentumsrechten an den Ressourcen.
Wenn jemand eine Erddlquelle besitzt und davon ausgehen
kann, dass nach allen Erfahrungen und nach aller Voraus-
sehbarkeit auch seine Kinder und Kindeskinder noch Erddl-
quellenbesitzer sein werden, dann wird er mit seinem Besitz
anders umgehen als Jjemand, der Jjeden Augenblick mit der Kon-
fiskation seiner Glter rechnen muss. Oekonomisch gesehen
zieht der Langzeltbesitzer die kinftig erzielbaren Erdél-



preise in sein Kalkil mit ein, der Kurzzeitbesitzer konzen-
triert sich auf das Heute. Dasselbe gilt sinngemidss fir den
Urwaldbewohner mit seinen Baumriesen, und weitergedacht,
auch fur die von der Umweltverschmutzung am argsten betrof-
fenen "dffentlichen Giter" wie Luft und Wasser,

Die mangelnde Festlegung und Durchsetzbarkeit von Eigentums-—
rechten ist gerade bei Luft und Wasser sehr deutlich
demonstrierbar. Wenn es eben zum Beispiel erlaubt ist,
Schmutz Uber Hochkamine dermassen weit in die Atmosphare
hinaufzuschleudern, dass er ganz sicher im eigenen Binzugs-
und Interessenbereich nicht mehr negativ wirksam werden
kann, dann handelt es sich hierbeili um eine mangelnde Fest-
legung von Eigentumsrechten: Der eine darf dem andern die
Luft wegnehmen. (Nur so nebenbel bemerkt gilt dasselbe
natiirlich auch im kleinen: Der Auspuff eines Autos ist gera-
dezu Sinnbild fir das Abwdlzen eines Problems aus dem elge-
nen Eigentumsbereich in denjenigen anderer.)

Es gibt einen sehr aktiven Kreig von Oekonomen, die sich auf
diese und &dhnliche Art der Umweltproblematik annehmen;
einige von ihnen, wie Milton Friedman, George Stigler und
James Buchanan, sind fir ihre wissenschaftliche Arbeit auch
schon mit dem Nobelpreis ausgezelchnet worden. Mikro-
dkonomische Analyse der Probleme - elgentumsrechtliche
Lésungsansdtze: Das wire eine Umweltpolitik, die mit der und
nicht gegen die Wirtgchaft durchzufihren wire. Und "Sustai-
nable Development" wirde sich mdglicherweise direkt und
zwingend daraus ergeben. Elgentumsrechtliche Ldsungsansatze
hiesse konkret: Rechtsstaatlichkeit, FEinhaltung und gleich=-
missige Durchsetzung der Grundrechte, internationale Sicher-
heit. Allein, die Botschaft scheint folgenlos zu verhallen.
Die Rezepte der Oekorhetoriker von Rio gehen in eine ganz
andere Richtung. Grenzwerte sind gefragt. Umverteilungs-
mechanismen von Norden nach Siden sollen zum Spielen kommen.
Das sind die alten Rezepte staatlicher Machbarkeit (als ob
Grenzwerte je global durchsetzbar wdren) und sozialistischer
Vorstellungen (als ob Unverteilung den Benachteiligten auf
die Lénge ije geholfen hatte), neu aufgemacht, aber keines-
wags besser.

3. Systemkrise auch im Westen

Auf diese Weise ist nicht zu erwarten, dass wir in bezug auf
die existentielle Umweltproblematik wesentlich welterkommen.
Konzepte, die auf Interventionismus und auf Sozialismen
bhberuhen, missten aufgrund aller negativen empirischen
Evidenz langst ausgespielt haben. Sie beherrschen die Szene
aber welterhin, ja scheinen in einigen La&ndern geradezu im
Vormarsch zu sein.,

In ziemlich allen westlichen Landern sind die Defizite der
Staatshaushalte in den letzten Jahren markant und teilweise
furchterregend angestiegen, Ja, es scheint, dass die demo-
kratischen Mechanismen eine mehr oder weniger permanente
Vergrdsserung der Staatsquote geradezu implizieren. Nun
milsste man meinen, dass - wenigstens! - damit auch die dran-
gendsten sozlialstaatlichen Probleme einigermassen geldst
waren. Doch welt gefehlt! Wir haben in friheren Ausgaben des
"Wegelin~Anlagekommentars" auf die desclate Situation der




3

amerikanischen Staatsfinanzen und der Verschuldungssituation
der USA ganz allgemein hingewiesen. Hat die amerikanische
Staatstdtigkeit dann wenigstens positive soziale Effekte? Es
gibt in Amerika doch kaum einen Lebensbereich, in dem nicht
irgend ein "welfare program" zu Anwendung kdme. = Das sind
die Fakten: 42 Prozent der amerikanischen Steuerzahler ver-
dienen weniger als 15'000 US-$, 26 Prozent zwischen 15'000
und 30'000 US-5. Mit andern Worten sind mehr als die Halfte
der amerikanigschen Steuerzahler im Prinzip armengendssig,
nicht 2zu schweigen wvon denjenigen, die fiir die Steuer-—
erhebung gar nicht erfasst werden. Die eklatante Einkommens-—
disparitdt zelgt sich an den 0,7 Prozent der amerikanischen
Steuerzahler, die mehr als 200000 US-$ verdienen und iber
12,7 Prozent des gesamten steuerbaren US-Einkommens
verfiugen. Auch das Vermdgen ist vollig ungleich verteilt:
0,5 Prozent aller Haushalte verfliigen tber 30 Prozent des
Vermdgens, weitere 10 Prozent der Haushalte Uber das nachste
Drittel, 90 Prozent teilen sich in den Rest.

Die Situvation hat sich im Verlaufe der letzten 30 Jahre mar-
kant wverschlechtert, und dies eben treotz wirtschaftlichen
Boomjahren, trotz steigender Staatsquote, trotz Wohlfahrts-
staat, trotz Umvertelilungsmechanismen. Der Ausbruch wvon
Gewalt in Los Angeles ist vor diesem Hintergrund verstind-
liech, verstandlich ist auch der Ruf nach noch mehr Sozial-
staatlichkeit.

Nicht so dramatisch, im Grunde genommen aber &dhnlich prédsen-
tiert sich die Lage in Europa und im speziellen auch in un-
serem Lande. Kaum noch ein Gemeinwesen mit unproblematischer
Finanzlage, kaum ein Bereich staatlicher Aufgabenbewdltigung
ohne Krisenstimmung: im Gesundheitswesen, im Erziehungs-
wesen, bel der staatlichen Telekommunikation, in der Land-
wirtschaft. Und Uberdies von allen Seiten Begehrlichkeiten
nach noch mehr Leistungen, selbstverstidndlich mdéglichst zum
Nulltarif.

Wir haben den Niedergang des Kommunismus im Qsten miterlebt
und aus der Warte des Ueberlegenen und Ueberlebenden geniiss-—
lich kommentiert. Und nun merken wir, dass auch wir uns in
einer Systemkrise befinden. Symptomatisch sind die in letz-
ter Zeit sich geradezu hdufenden ordnungspolitischen
Grundsatz-Schriften aus schwelzerischen Wirtschaftskreisen.
Oeffnung, Liberalisierung, Entkrustung allerorten wird
gefordert. Zielsetzungen, die eigentlich zum Inhalt von Par-
teiprogrammen mindestens zweler Bundesratspartelen gehdrt
haben, Das ordnungspolitische Versagen der classe politigue
widerspiegelt sich im lautstarken Ruf nach einer Zuwendung
zur EG, da man von einem europapclitischen Kraftakt mehr
wettbewerbspolitische Impulse erwartet als von einer in sich
selbst verhedderten Konkordanzpolitik.

4. Die Krise als Chance

Umbruch im Osten, Systemkrise im Westen - Grund zur
Weltuntergangsstimmung? Keineswegs. Die Welt von heute ist,
namentlich durch die enormen Méglichkeiten der modernen
RKommunikation, sicher auch durch die gestiegene Mobilitdt,
dermassen offen geworden, dass es sich kein Land, kein
Kontinent lange leisten kann, Probleme vor sich hinzuwilzen.
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Binnenbetrachtungen sind nur noch sehr beschrénkt und flr
sehr kurze Zeit von Bedeutung; der Wettbewerbsdruck von aus-—
sen sorgt bald einmal dafiir, dass Krifte zur Krisen-
bewdltigung frei werden, und das gilt auch fiir unsere
suropdische und schweizerische Situation.

bem wirtschaftlich Interessierten und Titigen erdffnen
gerade Zeiten des Umbruchs Chancen., Zeiten des Umbruchs sind
Zeiten fir Investitionen; wenn viele den Kopf hiéngen lassen,
sind Unternehmerpersédnlichkeiten gefragt. Keine Zeit ist in-
teressanter, einen "Anlagekommentar"™ zu verfassen, denn
Chancen sind 9a bekanntlich auch die Kehrseite von erhdhten
Risiken, an denen eg momentan wahrlich auch nicht mangelt.

5. Talfahrt der Konjunktur

Unter den Wirtschaftsanalysten besteht momentan ein beinahe
bedngstigender Konsens. Fur 1993 wird fir die OECD-Lander
ein reales Wirtschaftswachstum zwischen 2 und 3 Prozenten
vorausgesagt. Der US-$ werde unter dem Eindruck einer sich
verbessernden amerikanischen Konjunktur stdrker werden. In
Deutschland stehe, wenn auch noch in einiger Ferne, eilne
Zinssenkungsrunde bevor,

Binhelligkeit von Experten ruft nach Skepsis. Wir sind noch
stets der Ansicht, dass die amerikanische Erholunyg, soweit
Uberhaupt Fakten eine solche belegen, weit mehr wahltakti-
scher denn grundsatzlicher Natur sei. Die USA haben eine
Lockerung der Geldmengenpolitik hinter sich, die ihresglei-
chen in der Geschichte sucht. Beunruhigenderweise ist aber
die Investitionsneigung noch stets sehr gering, die
Sparneigung tief. Der Geldhunger des Staates halt die lang—
fristigen Zinsen hoch; die daraus resultierende sehr steile
Zinskurve bewirkt dieses filr eine angebliche Erholung sehr
atypische Investoren- und Sparerverhalten. Die amerikani-
schen Banken stehen in dieser geldpolitischen Situation
wirtschaftlich weltgehend im Abseits, indem sie das billige
kurzfristige Geld fiir Anlagen im langfristigen Bereich ein-
setzen, also die positive Zinskurve ausniitzen und 7Zins-—
spekulation betreiben. Die Kreditschdpfung verharrt dagegen
auf sehr tiefem Niveau.

Wir bleiben deshalb bei unserer Ansicht, dass aus den USA im
Wahljahr noch weltere konjunkturelle Erfolgsmeldungen ein-
treffen werden, dass aber die Aussichten fir das nichste und
die folgenden Jahre sehr fraglich sind.

In Europa sind die realen Zinsen nach wie vor sehr hoch,
Geld ausserordentlich teuer., Die europdischen Unternehmen
stehen am Ende einer Investitionsphase, gerade auch im
Hinblick auf die EG, und am Anfang einer Zeit wvon
Ueberkapazititen, Von "Frihlingserwachen", wie uns dies ein
Konjunkturforschungsinstitut Jjungst suggeriert hat, kann so-
lange keine Rede sein, als nicht ein monetédres Signal in
Richtung billigeren Geldes erkennbar wird.




6. Ausnahmsweise: Kritik an der SNB

Ein Kommentator sollte Ausserst zurlickhaltend sein, wenn es
um Werturteile geht. Er scollte sich an die Beschreibung und
Interpretation von Fakten halten. Unter der Pramisse, dass
wir uns der {beraus geringen Wahrscheinlichkeit bewusst
sind, an der Faktenlage etwas verandern zu kidnnen, sel die
Zurlickhaltung jedoch f£ir einmal abgelegt.

Bekanntlich verfolgt die Schweizerische Nationalbank seit
3 Jahren eine sehr restriktive Geldpolitik. Vor dem Hinter-
grund einer Ueberhitzung der Konjunktur und einer im euro-
padischen Kontext wviel =zu hohen Teuerungsrate wurde die
Zuwachsrate der Geldmenge nominell zuerst negativ gehalten,
dann auf etwa Null stabilisiert. Wahrungsuberlegungen,
namentlich die Gefahr einer zu grossen Zinsdifferenz gegen-
iber der Deutschen Mark, bestidrkten die SNB in der
Fortsetzung ihrer Politik, als erste Zeichen der Konjunktur-
abschwdchung bereits sichtbar wurden. Die Notenbank hat aber
auch stets deutlich gemacht, dass an eine geldpolitische
Lockerung nicht gedacht werden kann, so lange die Infla-
tionsrate nicht deutlich tiefer notiere.

Wir erachten die einseitige mentale Fixierung der SNB auf
Konsumdaten als Ffragwtirdig. In einem Land, in dem rund 60
Prozent aller Preise irgendwie administriert sind und in dem
fiir den Konsumenten eine Unzahl konjunkturpolitischer
Abfederungsmechanismen bestehen, hinken die Konsumdaten den
Ubrigen Wirtschaftsindikatoren zwingend hintennach. Konkret
gesprochen: Wenn Firma & aufgrund des wirtschaftlichen
Unfeldes Kurzarbeit einfiihren muss, dann konsumieren die
Angestellten der besagten Firma noch wihrend einiger Zeit
uneingeschriankt welter. Der Einbruch bei den Konsumdaten
erfolgt erst, wenn Entlassungen ausgesprochen werden und
unsere sozlalen Mechanismen nicht mehr greifen kdnnen; sehr
spat also. Unser System neigt deshalb zu monetdrem
"overkill".

Wir sind der Meinung, der Zeitpunkt fir eine Lockerung der
Geldpolitik der Notenbank sei bereits Uberschritten. Bel
einer pro 1992 voraussichtlichen Neubeanspruchung der
schweizerischen Xapital- und Kreditmirkte von etwa 70
Milliarden Franken (woveon ein guter Tell von der Bffentli-
chen Hand generiert wird) besteht bei einem Geldmengenziel
von 0 bis 2 Prozent ein Angebotsproblem. M1 ist im ersten
Quartal dieses Jahres$ nominell um 1,3 Prozent gestiegen. Die
Schweizer Wirtschaft befindet sich in fast jedem Sektor in
einer sehr ungemiitlichen Lage. Die hohen Zinsen wilrgen jede
Investitionsbereitschaft ab.

Eine wenilger restriktive Geldpolitik dexr SNB flhrt nicht,
guasi kochbuchméssig, wieder zu einem Anstelgen der
Inflationsrate, sondern kann vielmehr aufgrund der verschie-
denen Anpassungsautomatismen durchaus auch tiefere Konsu-
mentenpreise bewirken. Auch die Auswirkungen auf der
Wahrungsseite mliissen nicht zwingend negativ sein, sind doch
Zinsdifferenzen zu anderen Wahrungen nur eines von mehreren
Bestimmungselementen fiir die Wechselkursbildung.




Vom Werturteil zurlck zum Kommentar. Wir glauben nicht an
ein baldiges Einlenken der SNB. Die Fizierung an Teuerungg-—
rate und Wechselkurs und damit die Abhdngigkeit vom Tun und
Lassen der deutschen Bundesbank dirfte noch anhalten. Und
dort préasentiert sich die Situation eben insofern anders,
als eg tatsdchlich eine noch ganz und gar nicht abflauende
Inflation gibt und die Kreditschdpfung, namentlich auch der
gffentlichen Hand, iUbermédssig dist. Die Vorreiterstellung
Deutschlands in bezug auf die Wirtschaftspolitik ist in
Frage gestellt. Viele europidische Lénder, darunter die tra-
ditionellen Inflationssiinder, weisen tiefere Teuerungsraten
auf!

Es ist und bleibt deshalp vorderhand so: Die hohen Real-
zinsen 1in Europa miissen sinken, Die Zingkurve wird wieder
positiv werden. Der Zeitpunkt dazu hingt von Deutschland ab
und ist welitgehend unbestimmbar.

7. Aktienborsen: unter anderem auch einige ungute Gefiihle

Betrachtet man die Entwicklung der Aktienbdrsen lUber eilnen
Zeitraum von 4, 5 Jahren, so zeigt sich zum einen, dass der
Weltbdrsenindex seit 1988 eher rickldufig ist, wobeli in
letzter Zeit natirlich die Baisse in Japan in erster Linie
dazu beilgetragen hat. Die einzige {Uber einen l3ngeren
Zeitraum wirklich positiv tendierende Borse war die amerika-
nische. Die ZKorrelation zu den aggresgiv gesenkten
Geldmarktsidtzen ist auffallend und lasst den Schluss zu,
dass Aehnliches in bezug auf andere Bérsen zumindest nicht
auszuschliessen wiare. Dass also dort, wo elne Lockerung in
der Geldpolitik erfolgt, auch Platz flir eine positive
Entwicklung an den Aktienmérkten vorhanden ist. Europa hat
dieses Potential noch.

In bezug auf Aussagen iber die amerikanische Bérge gilt es
vorsichtig zu sein, Zwar ist die Steigerung des Dow Jones-
Indexes von 2950 auf 3350 innerhalb eines Jahres sicherlich
markant, allein, die breiter abgestiitzten Bdrsenindices wie
der NYSE-Index oder der S&P-Index konnten 1im ¢gleichen
Zeitraum nur eine Stelgerung von etwa 3 Prozenten aufweisen.
Die positive Bérsenentwicklung stitzt sich mit anderen
Worten auf wenige Titel ab und reflektiert keinesfalls die
Befindlichkelt der US-Wirtschaft. Aufgrund unserer eher ver-—
haltenen Prognose flir das kommende Jahr verzichten wir des-
halb auf Investitionen in US-Aktien.

Wer wvor 20 Jahren in Jjapanische Aktien investiert hat,
konnte bis zum Bdrsentop jdhrlich Gewinne von durchschnitt-
lich 23 Prorzenten einstreichen. Die seit etwa 2 1/2 Jahren
sich abspielende Kurskorrektur (Halbierung des Nikkei-
Indexeg) hat diese durchschnittlichen Gewinnraten auf etwa
15 Prozente reduziert. Auch das ist nicht wenig, und wenn
ein weiteregs Indiz fir den Prels einer B&rse, das Preis-/
Gewinn-Verhaltnis, nach wie vor auf einem Niveau Uber 30
verharrt, so glauben wir gute Grinde zu haben, die Bdrse als
noch immer nicht billig zu bezeichnen. Kommt noch dazu, dass
viele Wertschriftenhiduser faktisch bankrott und ven dort aus
wohl nicht so bald Impulse fir eine Wiederbelebung der Japa-
nischen B&rse zu erwarten sind.




Positiver sind wir nach wie vor fiilr die europdischen und
namentlich [fir die schwelzerische und die deutsche
Aktienbérsen gestimmt. Der Grund hiefir liegt zum einen im
nach wie vor relativ tiefen Kursniveau, zum andern im noch
vorhandenen Zingsenkungspotential. Dies impliziert, dass
e¢ine echte und breite Hausse erst beil einem glaubhaften
Zinssignal beginnen kann. Die hohen Festgeldsdtze kidnnen bis
zu  diesem Zeitpunkt durchaus flir recht profitable
Wartepositionen ausgenitzt werden. Da das Zinssignal noch
eine Weilile auf sich warten lassen kann, konzentrieren wir
unsere Positionen auf die bewdhrten Blue Chips wie Ciba,
Roche, Sandoz, Nestlé, Siemens, RWE, VW, Will man Finanz-—
werte nicht ganz vernachléassigen, dann stehen Deutsche Bank
und SBG im Vordergrund. Eher im Sinne von Sonderbewagungen
kaufen wir momentan auch Ems- und Holderbankaktien.

8. Wiedererstarkter Schweizer Franken?

Die in den letzten zweil Jahren beobachtbare Anpassung der
Zinsdifferenzen zwischen den europdischen Wahrungen geht
unseres Erachtens ihrem Ende entgegen., Vor 10 Jahren ver-
zelchnete man in Europa zwischen den einzelnen Wiahrungen
noch Zinsunterschiede von {ber 10 Prozenten; heute sind es,
sogenannte "Weichwidhrungen" lnbegriffen, héchstens noch etwa
1 bis 3 Prozente. Die Zinsdifferenz des Schweizer Frankens
zur Deutschen Mark betrigt momentan noch etwa 2 Prozent im
langfristigen, Dbeinahe Null Prozent im  kurzfristigen
Bereich. Wir erachten das Abschwidchungspotential des
Frankens nach anderthalb Jahren der Abwertung als gering.

Nach dem fur die derzeitige EG-Flhrung negativen Ausgang der
Abstimmung liber das Maastricht-Abkommen in Danemark stellen
sich natlirlich auch einige Fragen bezlglich der Zukunft des
EBuropdischen Wihrungssystems (EWS). Ganz offensichtlich ist
die Einfiihrung einer europdischen Einheitswihrung wieder
einmal in den Hintergrund gerickt. Vor kurzem hat eine
Gruppe sehr prominenter deutscher Oekonomen das Maastrichter
Abkommen hart kritisiert und die Meinung vertreten, eine
Wahrungsunion ké&énne nicht in einem derartigen Schnellzug-
tempo verwirklicht werden - wenn iberhaupt. Wenn politisches
Auf und Ab innerhalb der EG wie auch solche systemkritischen
Meinungsausserungen (die wir ibrigens teilen) den Kurs des
ECU auch vorlibergehend negativ beeinflussen kénnen, so ist
wegen des Korbwdhrungscharakters doch langerfristig mit
einer genlgenden Stabilitédt 2zu rechnen. Wir haben uns
jedenfalls nicht Hals Uber Kopf aus dem ECU zuriickgezogen.

Bezlglich des US-§ sind wir aus den genannten konijunkturel-
len und strukturellen Ueberlegungen heraus weniger zuver-
gichtlich als der weiltgehende Konsens der Wirtschafts—
analytiker. Den nach unserer Sicht eher voribergehend
positiveren Konjunkturzahlen steht die nach wie vor ekla-
tante Zinsdifferenz zu den europdlschen Wahrungen gegenuber.
Zudem k&nnten sich die angesprochenen sozialen Disparitdten
durchaus auch auf die praktisch-politische Ebene auswirken
(Présidentschaftswahlen!). Filr uns bestehen wenig Griinde Flir
gréssere Engagements in US-$.




9. Anlagepolitik von

Aktien Schwelz 10
Europa 10
USA, Japan
Total Aktien 15
Obligationen 50
Edelmetalle und
Goldminentitel 0
Liguiditat 20

20
20

20
70

oF of

I S

s
b

I8 F°

nach Wihrungen

SPr. 40
Euro-Block 40
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10. Geld- und Rapitalmarkt

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

SFr.-Obligationen

inlandische Schuldner

Val,Nr, Verfall Kurs Rendite
069.134 3 1/2 % Alusulsse ex 26.10.95% 87.25 % 7.95 %
127.585 3 1/2 % zirich Versicherung ex 15.12.96 86.90 % 6.98 %
898.674 7 1/2 % Sulzer Bros. Inc. 29.11.9¢6 100.40 % 7.37 %
110.162 O % Roche Holding ex 15.05.97 T70.50% 7.36 %
100.256 4 1/2 % BAloise Holding ex 14.11.99 85.00% 7.17 %
097.921 7 1/4 % ABR 02,.07.02 B9.00% 7.39 %
0L6.191 7 % Kt. Basel-Stadt 17.06.,02 89.25% 711 0%
01%.761 6 3/4 % Schwelz, Eidgen, 11.06,03 98.35% 6.97 %

Auslidndische Schuldner (verrschnungssteuerfrel)

533.676 5 3/4 % Allianz Finance ex 10.05.96 94,75 % 7.34 %
535,005 4 1/4 % Deutsche Finance ex 09.09.97 B7.50% 7.19 %
423.358 4 5/8 % Oesterreich 12,02.98 88.50% 7.16 %
880.747 7 1/8 % weltbank 05.07.00 100.25% 7.08 %
669.367 7 3/8 % Ontario Hydro 09.01.01 102.00 % 7.05 %
426,781 7 1/4 % O E K B ex 21.05.02 101.50% 7.04 %
534.673 2 1/2 % Bayer Capital Corp ex 30.07.02 69.00% 6.84 %
Obligationen auf fremde Wahrungern (quellensteuerfrei)

oM

291.557 & $ BRD 5.89 20.02.95 98.45% 8.73 %
638.732 6 1/4 % Australien 01.03.96 92.75 % 8.59 %
597.643 8 1/4 % Norwegen 03.02.97 100.25% §.16 %
536.433 8 % Dresdner Finance BV 17.03.98 99.70% 8.09 %
536.370 8 1/4 % LKB Baden-Wirttemberg 28.11.01 100.40% 8.18 %
291.580 8 1/2 % BRD 20.02.01 102.65% 8.09 %
Hf1,

534.099%9 6 1/4 % Niederlande 01.05.95 94.20 % 8.59 &
536.4%4 8 1/2 % Rabobank 03.07.497 100.50 % 8.37 %
535.331 9 % Nigderlands 15,05.00 103.60% B.37 %
536.475 8 1/4 % Niederlande 15.06.02 99.90% 8.26 %
BECQU

309.309 9 % Lkb Baden-Wirttemberg 10.10.94 99.00% 9.45 %
597.62¢ 9 % Norwegen 01.07.96 100.00 % 8.99 %
882.065 8 1/2 % KfwW Int. Finance 12.02.97 98.70 % 8.83 %
435,256 9 1/4 % E W G 18.03.98 101.50% 8.93 %
359.971 9 1/8 % Grossbritannien 21.02.01 101.00% B.98 %
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536.364 6 1/2 % Toyota Motor Fin. 15.11.94 102.87% 5.19 %
597.645 7 1/4 % Norwegen 14.04.97 101.80% ©.81 %
896.402 3 1/2 % Roche Holding ex 16.05.01 72.75% 7.86 %
£
360.862 13 3/4 % British Telecom 14.02.93  102.37% 10.40 %
554,049 11 % Deutsche Bank Fin. 18,01,94 102.00% 9.80 %
299,146 10 1/4 % Bavyerlsche Hypobank 06.02.97 102.12% 9.63 %
Mittelfristige Anlagen in SFr.
Terminhefte

fester Laufzeit, Aenderungen jederzeit vorbehalten)
3 - 4 Jahre 7 1/4 % 5 - 8 Jahre 7%
Kassacobligationen

{auf Wunsch steht eine Liste der Konditionen verschiedener Banken zur
verfigung)

6 3/4 - 7 1/2 % je nach Institut und Laufzeit

Kurzfristige Anlagen

- Depositenkonto 3 1/2 % flir Wertschriftenverkehr

(Freigrenze flr Barrickzige Fr. 20'000.-- pro Monat)

- Festgeldsitze 3 Mt 6 Mt 12 Mt
SFr. Inland 8 3/4 % 8§ 5/8 % 8 1/4 %
SFr. Buro 9 % 8 3/4 % g 1/2 %
DM 8 3/8 % 9 3/8 % 9 1/4 %
ECU 10 % 10 % 9 7/8 %
Uss 3 5/8 % 3 3/4 % 4 1/4 %

Diese Sdtze sind unverbindlich, da sie tidglich wechseln.

Alle Schwelzerfranken-Anlagen im Inland unterliegen einer Verrech-
nungssteuer von 35 %, die auch von Auslindern im Rahmen der bestehen-
den Doppelbestenerungsabkommen zurlckgefordert werden kann,

Selbstversté&ndlich kann dieses Bulletin nicht die persoénli-
che Anlageberatung ersetzen. TFir alle aktuellen Auskiinfte
und zur Besprechung Ihrer Anlageprobleme stehen wir Ihnen
jederzeit gerne zur Verflgung.

Mit freundlichen Griissen






