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1. Unced: Nichts Neues ftir die Umwelt 
Die Erhalt e der heuti und auch 
t e auf sem Planeten icht, 
ist von dermassen zentraler existentieller Bedeutung, dass 
es uns berechtigt erscheint, aus Anlass des "Erdgipfels" von 
Rio einige Gedanken daruber zu aussern. Wie nicht anders zu 
erwarten war, vermogen die Resultate der Umweltgesprache an
lasslich der Unced in keiner Weise zu befriedigen. Oeko
politische Rhetorik, oft gerade von den grossten Umwelt
verschmutzern am lautstarksten vorgetragen, beherrscht die 
Szene. Die Amerikaner mit ihrem eher pragmatisch-realisti
schen Ansatz wurden ins Offside des Gipfels gedrangt, im 

ff ve ei ein paar mehr oder r 
lose Konventionen. E 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 
Analyseansatze. Das Umweltproblem ist, unter anderem, ein 
Problem des rasanten Verbrauchs nicht oder nur schwer und 
langsam erneuerbarer Ressourcen. Erdol, Rohstoff fur die 
meisten Chemikalien, Medikamente, Kunststoffe usw., wird zu 
derartigen Schleuderpreisen auf den Markt gebracht, dass es 
in erster Linie r Verbrennung zuge wird und es sich 
kaum lohnt, Anstalten zur ernsthaften Ene 
treffen. Urwaldbaume werden in ihren 

rmassen radikal lzt, ss 
nachwachsen konnen und das Land verodet. Die abgeholzten 
Baume sind so billig, dass das qualitativ an sich sehr wert 
volle Material zu Schalbrettern fur japanische Baustellen 
verarbeitet wird. Zwei Beispiele, stellvertretend fur tau
sende, die recht eigentlich die Umweltproblematik ausmachen. 
Das Verschleudern wertvoller Ressourcen ruft nach einer oko
nomischen Erklarung. Denn wenn der klassische mikrookonomi
sche Ansatz auch in diesen Belangen Geltung haben soll, dann 
muss s "zu billi " Weggeben von Ressourcen durch beson
dere Konstellationen erklarbar sein. 

2. zentrale Bedeutung von 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 Erdolquelle besitzt und davon ausgehen 
kann, dass nach allen Erfahrungen und nach aller Voraus
sehbarkeit auch seine Kinder und Kindeskinder noch Erdol
quellenbesitzer sein werden, dann wird er mit seinem Besitz 
anders umgehen als jemand, der jeden Augenblick mit der Kon
fiskation seiner Guter rechnen muss. Oekonomisch 
zieht r zeitbesitzer die ftig erzie ren 
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preise in sein Kalkul mit ein, der Kurzzeitbesitzer konzen
triert sich auf das Heute. Dasselbe gilt sinngemass fur den 
Urwaldbewohner mit seinen Baumriesen, und weitergedacht, 
auch fur die von der umweltverschmutzung am argsten betrof
fenen "offentlichen Gi.iter" wie Luft und Wasser. 
Die mangelnde Festlegung und Durchsetzbarkeit von Eigentums-
rechten ist gerade bei Lu und Wasser sehr deutlich 
demonstrierbar. Wenn es zum Beispiel erl ist, 
S z uber Ho dermassen we in die 
h zuschl rn, s er z sicher im e 
und Interessenbereich nicht mehr ativ rksam werden 
kann, dann handelt es sich hierbei urn eine mangelnde Fest
legung von Eigentumsrechten: Der eine darf dem andern die 
Luft wegnehmen. (Nur so nebenbei bemerkt gilt dasselbe 
natUrlich auch im kleinen: Der Auspuff eines Autos ist gera
dezu Sinnbild fur das Abwalzen eines Problems aus dem eige
nen Eigentumsbereich in denjenigen anderer.) 
Es gibt einen sehr aktiven Kreis von Oekonomen, die sich auf 

ese und ahnliche Art der Umweltprob ik annehmen; 
einige von ihnen, wie Milton Fri , George St ler und 
James Buchanan, sind fUr ihre wissen li 
schon mit dem Nobelpreis ausgezeichnet warden. Mikro
okonomische Analyse der Probleme eigentumsrechtliche 
Losungsansatze: Das ware eine Umweltpolitik, die mit der und 
nicht gegen die Wirtschaft durchzufuhren ware. Und "Sustai
nable Development" wurde si eh moglicherweise direkt und 
zwingend daraus ergeben. Eigentumsrechtliche Losungsansatze 
hiesse konkret: Rechtsstaatlichkeit, Einhaltung und gleich
massige Durchsetzung der: Grundrechte, internationale Sicher-

t. Allein, die Botschaft scheint lgenlos zu verhallen. 
Die Rez e der Oekorhetoriker von Rio in eine ganz 

cht Grenzwerte sind gef Umvertei 
smen von Norden nach Suden sollen zum len kommen. 

Das sind die alten Rez e staatlicher Machbarkeit (als ob 
Grenzwerte je global durchsetzbar waren) und sozialisti 
Vorstellungen (als ob Umverteilung den Benachteiligten auf 
die Lange je geholfen hatte), neu aufgemacht, aber keines
wegs besser. 

3. Systemkrise auch im Westen 
Auf diese Weise ist nicht zu erwarten, dass wir in bezug auf 
die existentielle Umweltproblematik wesentlich weiterkommen. 
Konz e, die auf Interventionismus und auf Sozialismen 

mussten aufgrund aller negati ven schen 
Evidenz 1 ausgespie haben. Sie beherrschen die Szene 
aber weiterhin, ja scheinen in einigen Landern 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 
Vergrosserung der Staatsquote geradezu impl iz ieren. Nun 
mUsste man meinen, dass - wen stens! - damit auch die dran-

ten sozialstaatli Probleme einigermassen lost 
waren. Doch we fehlt! Wir haben in frUheren s 
11 lin-Anl ommentars 11 auf die desolate Situation 
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amerikanischen Staatsfinanzen und der Verschuldungssituation 
der USA ganz allgemein hingewiesen. Hat. die amerikanische 
St.aatstatigkeit dann wenigstens positive soziale Effekte? Es 
gibt in Amerika doch kaum einen Lebensbereich, in dem nicht 
irgend ein "welfare program" zu Anwendung kame. - Das sind 
die Fakten: 42 Prozent der amerikanischen Steuerzahler ver
dienen wen r als 15'000 US-$, 26 Prozent zwischen 15'000 
und 30'000 US-$. Mit rn Worten sind mehr als Halfte 

r arneri Steuerz er im Pr zip s , 
nicht zu igen von njenigen, die fur die Steuer-
erhebung gar ni erfasst werden. Die eklatante 
di itat zeigt sich an den 0,7 Prozent der arnerikanischen 
Steuerzahler, die mehr als 200'000 US-$ verdienen und iiber 
12,7 Prozent des gesamten steuerbaren US-Einkommens 
verfiigen. Auch das Verrnogen ist vollig ungleich verteilt: 
0,5 Prozent aller Haushalte verfiigen uber 30 Prozent des 
Vermogens, weitere 10 Prozent der Haushalte iiber das nachste 
Drittel, 90 Prozent teilen sich in den Rest. 
Die Situation hat sich im Verlaufe der letzten 30 Jahre mar-
kant verschlechtert, und dies eben trotz li 

, trotz st der Staat te, trotz Wohl 
staat, trot z Umverte lungsmechanismen. Der Ausbruch von 
Gewalt in Los Angeles ist vor diesern Hintergrund verstand
lich, verstandlich ist auch der Ruf nach noch mehr Sozial
staatlichkeit. 
Nicht so dramatisch, im Grunde genornrnen aber ahnlich prasen
tiert sich die Lage in Europa und im speziellen auch in un
serem Lande. Kaum noch ein Gemeinwesen rnit unproblematischer 
Finanzlage, kaum ein Bereich staatlicher Aufgabenbewaltigung 
ohne Krisenstimmung: im Gesundheitswesen, im Erziehungs 
wesen, bei der staatlichen Tel ommunikation, in der Land-
wirts ft. Und von allen Seiten i iten 
nach noch Lei , se rstandlich i zurn 
Nul arif. 
Wir haben den Niedergang des Kommunismus irn Osten 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 haufenden ordnungspolitischen 
Grundsatz-Schriften aus schweizerischen Wirtschaftskreisen. 
Oeffnung, Liberalisierung, Entkrustung allerorten wird 
gefordert. z lsetzungen, die eigentlich zum Inhalt von Par
te grammen mi stens zweier Bundesrat rteien gehort 
haben. Das ordnungspolitis Ver der classe it 
widerspi lt sich irn lautstarken Ruf nach einer Zuwendung 
zur EG, da man von einem europapolitischen Kraftakt mehr 
wettbewerbspolitische Impulse erwartet als von einer in sich 
selbst verhedderten Konkordanzpolitik. 

4. Die Krise als Chance 
Umbruch irn Osten, Systemkrise im Westen Grund zur 
Weltuntergangsstimmung? Keineswegs. Die Welt von heute ist, 
namentlich durch die enormen Moglichkeiten der modernen 
Kommunikation, si r auch durch die stiegene Mobil 

rmassen offen orden, dass es s eh kein Land, 
Kont 1 le sten kann, P vor sich lzen. 
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Binnenbetrachtungen sind nur noch sehr beschr~nkt und filr 
sehr kurze Zeit von Bedeutung; der Wettbewerbsdruck von aus
sen sorgt bald einmal dafur, dass Kr~fte zur Krisen
bewaltigung frei werden, und das gilt auch fur unsere 
europaische und schweizerische Situation. 
Dem wirtschaftlich Interessierten Tatigen eri::iffnen 

Zeiten des Urnbruchs Umbru sind 
ten fQr Investitionen; lassen, 

Unt rsonli ist 
teressanter, einen "Anl kommentar" zu verfassen, denn 
Chancen sind ja lich auch die Kehrseite von erhohten 
Risiken, an denen es momentan wahrlich auch nicht mangelt. 

5. Talfahrt der Konjunktur 
Unter den Wirtschaftsanalysten besteht momentan ein beinahe 
beangstigender Konsens. Fur 1993 wird fur die OECD-Lander 
ein reales Wirtschaftswachstum zwischen 2 und 3 Prozenten 
vorausgesagt. Der US-$ werde unter dem Eindruck einer sich 
verbessernden amerikanischen Konjunktur sta r werden. In 
Deutschland st , wenn auch noch in einiger Ferne, eine 
Zins s r. 
Einhelligkeit von Experten ruft nach s. Wir sind noch 
stets der Ansicht, dass die amerikanische Erholung, soweit 
ilberhaupt Fakten eine solche belegen, weit mehr wahltakti
scher denn grundsatzlicher Nat ur 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 eses r eine angebliche Erholung 
atypis und rerverhalten. Die 

in dieser gel l is 
im Abse s, ndem s 

kurzfristige Anlagen im langfristigen Bereich ein
setzen, also die positive Zinskurve ausnutzen und Zins
spekulation betreiben. Die Kreditschi::ipfung verharrt dagegen 
auf sehr tiefem Niveau. 
Wir bleiben deshalb bei unserer Ansicht, dass aus den USA im 
Wahljahr noch weitere konjunkturelle Erfolgsmeldungen ein
treffen werden, dass aber die Aussichten fur das nachste und 
die folgenden Jahre sehr fraglich sind. 
In a s die realen nsen nach wie vor sehr hoch, 
Geld ausserordentli teuer. Die eu ischen 
ste am einer Investitionsphase, gerade auch im 
Hinblick auf die EG, und am Anfang einer Zeit von 
Ueberkapazitaten. Von "Fruhlingserwachen", wie uns dies ein 
Konjunkturforschungsinstitut jungst suggeriert hat, kann so
lange keine Rede sein, als nicht ein monetares Signal in 
Richtung billigeren Geldes erkennbar wird. 
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6. Ausnahmsweise: Kritik an der SNB 
Ein Kornrnentator sollte ausserst zuruckhaltend sein, wenn es 
urn Werturteile geht. Er sollte sich an die Beschreibung und 
Interpretation von Fakten halten. Unter der Pramisse, dass 
wir uns der uberaus geringen Wahrscheinlichkeit bewusst 
sind, an der Faktenlage etwas verandern zu k6nnen, sei die 
Zuruckhal j fur einrnal 1 
Bekanntlich die Schweizeris 
3 Jahren e restriktive Gel 1 ik. Vor dern 
grund einer rhitzung der Konjunktur und e r irn euro-
paischen Kontext viel zu ho Teuerungsrate wurde 
Zuwachsrate der Geldrnenge nominell zuerst negativ gehalten, 
dann auf etwa Null stabilisiert. Wahrungsuberlegungen, 
narnentlich die Gefahr einer zu grossen Zinsdifferenz gegen
uber der Deutschen Mark, bestarkten die SNB in der 
Fortsetzung ihrer Politik, als erste zeichen der Konjunktur
abschwachung bereits sichtbar wurden. Die Notenbank hat aber 
auch stets deutlich gemacht, dass an eine geldpolitische 
Lockerung nicht werden kann, so lange e Infla
tionsrate nicht deutli tie r notiere. 
Wir era en die einse i mentale Fixierung der SNB 
Konsumdaten als fragwiirdig. In einem Land, in dern rund 60 
Prozent aller Preise irgendwie adrninistriert sind und in dern 
fur den Konsurnenten eine Unzahl konjunkturpolitischer 
Abfederungsrnechanismen bestehen, hinken die Konsurndaten den 
ubrigen Wirtschaftsindikatoren zwingend hintennach. Konkret 
gesprochen: Wenn Firma A aufgrund des wirtschaftlichen 
Umfeldes Kurzarbei t einfuhren rnuss, dann konsumieren die 
Angestellten der sagten Firrna noch wahrend einiger zeit 
unei schr wei ter. Der Einbruch bei Konsurndaten 
erfol erst, wenn Entlass n ausge werden 
unsere sozia Mechanisrnen n grei konnen; 
spat also. Unser tem deshalb zu monet~rem 
"overkill". 

Wir sind der Meinung, der Zeitpunkt ftir eine Lockerung der 
Geldpolitik der Notenbank sei bereits uberschritten. Bei 
einer pro 1992 voraussichtlichen Neubeanspruchung der 
schweizerischen Kapital- und Kreditrnarkte von etwa 70 
Milliarden Franken (woven ein guter Teil von der bffentli
chen Hand generiert wird) besteht bei ei.nern Geldrnengenziel 
von 0 bis 2 Prozent ein Angebotsproblern. Ml ist irn ersten 
Quartal dieses Jahres nominell urn 1,3 Prozent st . D 
S izer Wirtscha fi sich st jedem Sektor in 
e r sehr ungernutli Die Zinsen j 
Investitionsbereitschaft ab. 
Eine weniger restriktive Geldpolitik der SNB fuhrt nicht, 
quasi kochbuchrnassig, wieder zu e in ern Ansteigen der 
Inflationsrate, sondern kann vielmehr aufgrund der verschie
denen Anpassungsautomatisrnen durchaus auch tiefere Konsu
mentenpre i se bew i rken. Auch die Auswi rkungen a u f der 
Wahrungsseite rnussen nicht zwingend negativ sein, sind doch 
Zinsdifferenzen zu anderen W~hrungen nur eines van rnehreren 
Best lernenten r die Wechselkursbildung. 
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Vom Werturteil zuruck zum Kommentar. Wir glauben nicht an 
ein baldiges Einlenken der SNB. Die Fixierung an Teuerungs
rate und Wechselkurs und damit die Abhangigkeit vom Tun und 
Lassen der deutschen Bundesbank dUrfte noch anhalten. Und 
dort prasentiert sich die Situation eben insofern anders, 
als es tatsachlich eine noch ganz und gar nicht abflauende 
Inflation gibt und Kreditsch6pfung, namentlich 
6f lichen Hand, Ubermassi ist. Die Vorrei terstellung 
Deutschl in zug auf e Wirts l ik ist 
F stellt. le ische Lander, darunter die tra-
dit onellen InflationssUnder, weisen tiefere raten 
auf! 
Es ist und bleibt deshalb vorderhand so: Die hohen Real 
zinsen in Europa mussen sinken. Die Zinskurve wird wieder 
positiv werden. Der Zeitpunkt dazu hangt von Deutschland ab 
und ist weitgehend unbestimmbar. 

7. Aktienborsen: unter anderem auch einige ungute Geftihle 
Betrachtet man die Entwicklung der Aktienborsen uber einen 
ze raum von 4, 5 , so ze si zum einen, dass der 
Weltborsen x seit 1989 l fig ist, wobei 

zter Ze naturlich e Baisse in Japan in erster 
dazu bei ragen hat. Die einz ige Uber einen langeren 
Zeitraum wirklich positiv tendierende Borse war die amerika
nische. Die Korrelation zu den aggressiv gesenkten 
Geldmarktsatzen ist auffallend und lasst den Schluss zu, 
dass Aehnliches in bezug auf andere Borsen zumindest nicht 
auszuschliessen ware. Dass also dart, wo eine Lockerung in 
der Geldpolitik erfolgt, auch Platz fur eine positive 
Entwicklung an den Aktienmarkten vorhanden ist. Europa hat 
dieses Potential n 
In bez auf Auss r die kanische lt es 

ig zu sein. Zwar ist die Stei 
von 2950 auf 3350 innerhalb e nes 

markant, al in, die breiter stUtzten Bbrsenindices 
der NYSE Index oder der S&P-Index konnten im gleichen 
Zeitraum nur eine Steigerung von etwa 3 Prozenten aufweisen. 
Die positive B6rsenentwicklung stutzt sich mit anderen 
Worten auf wenige Titel ab und reflektiert keinesfalls die 
Befindlichkeit der US-Wirtschaft. Aufgrund unserer eher ver
haltenen Prognose fUr das kommende Jahr verzichten wir des
halb auf Investitionen in US-Aktien. 
Wer vor 20 ische Aktien investiert 
konnte s zum lich nne von itt 
lich 23 Prozenten e rei . Die seit etwa 2 1/2 Jahren 
sich abspielende Kurskorrektur (Halbierung des Nikkei
Indexes) hat diese durchschnittlichen Gewinnraten auf etwa 
15 Prozente reduziert. Auch das ist nicht wenig, und wenn 
ein weiteres Indiz fur den Preis einer Bbrse, das Preis-/ 
Gewinn-Verhaltnis, nach wie vor auf einem Niveau uber 30 
verharrt, so glauben wir gute Grunde zu haben, die Bbrse als 
noch immer nicht billig zu bezeichnen. Kommt noch dazu, dass 
viele Wertschriftenhauser faktisch bankrott und van dort aus 
wohl nicht so bald Impulse eine lebung r j 
nis rse zu erwarten sind. 
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Positiver sind wir nach wie vor fur die europaischen und 
namentlich tar die schweizerische und die deutsche 
Aktienb6rsen gestimmt. Der Grund hiefur liegt zum einen im 
nach wie vor relativ tiefen Kursniveau, zum andern im noch 
vorhandenen Zinssenkungspotential. Dies impliziert, dass 
eine echte und brei te Ha us se erst bei einem glaubhaften 
z signal nnen kann. Die hohen Fe ldsatze kbnnen bis 
zu diesem Zeitpunkt durchaus fur recht 
Wartepositionen a us zt werden. Da das z ss 
eine Weile auf sich warten lassen kann, konzentr 
unsere Positionen auf die bewahrten Blue s wie Ciba, 
Roche, Sandoz, Nestl6, Siemens, RWE, VW. Will man Finanz 
werte nicht ganz vernachl~ssigen, dann stehen Deutsche Bank 
und SBG im Vordergrund. Eher im Sinne van Sonderbewegungen 
kaufen wir momentan auch Ems- und Holderbankaktien. 

8. Wiedererstarkter Schweizer Franken? 
Die in den letzten zwei Jahren beobachtbare Anpassung der 
Zinsdifferenzen zwischen den europi:iischen Wahrungen geht 
unseres Erachtens ihrem Ende entgegen. Vor 10 Jahren ver-
zei ete man in Europa zwisc den einzelnen 
noch Zinsunters i von Uber 10 Prozenten; e sind es, 
sogenannte nweichw§hrungen" inbegriffen, hbchstens noch etwa 
1 bis 3 Prozente. Die Zinsdifferenz des Schweizer Frankens 
zur Deutschen Mark betragt momentan noch etwa 2 Prozent im 
langfristigen, beinahe Null Prozent im kurzfristigen 
Bereich. wir erachten das Abschw~chungspotential des 
Frankens nach anderthalb Jahren der Abwertung als gering. 
Nach dem fur die derzeitige EG-fUhrung negativen Ausgang der 
Abstimmung ubel" das Maastricht-Abkommen in oanemark stellen 
sich naturlich auch einige Fragen bezuglich r Zukunft des 

gssystems (EWS) . Ganz of lich ist 
einer eur a1s Ei its 

einmal in den Hintergrund geruckt. Vor kurzem hat eine 
Gruppe sehr prominenter deuts r Oekonomen das Maastrichter 
Abkommen hart kritisiert und die Meinung vertreten, ei.ne 
Wahrungsunion konne nicht in einem derartigen Schnellzug
tempo verwirklicht werden- wenn uberhaupt. Wenn politisches 
Auf und Ab innerhalb der EG wie auch solche systemkritischen 
Meinungsausserungen (die wir Ubrigens teilen) den Kurs des 
ECU auch vorUbergehend negativ beeinflussen kbnnen, so ist 
wegen des Korbwahrungscharakters doch langerfristig mit 
einer genUgenden Stabili tat zu rechnen. Wir haben uns 
jeden lls ni Hals uber f aus dem ECU zuru z 
Bezugli des s wir aus den en konjunkturel 
len und strukturellen Ueberlegungen heraus weniger zuver
sichtlich als der weitgehende Konsens der Wirtschafts
analytiker. Den nach unserer Sicht eher vorubergehend 
positiveren Konjunkturzahlen steht die nach wie vor ekla
tante Zinsdifferenz zu den europaischen Wahrungen gegenuber. 
Zudem k6nnten sich die angesprochenen sozialen Disparitaten 
durchaus auch auf die praktisch-politische Ebene auswirken 
(Prasidentschaftswahlen!) . Fur uns bestehen wenig Griinde fiir 

Enga ts in US-$. 
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9. Anlagepolitik von  
Nach Anlagekategorien nach Wahrungen 
Aktien Schweiz 10 20 96 SFr. 40 60 % 

Europa 10 ~ 20 ?6 Euro~Block 40 - 60 % 
USA, Japan 0 ()_ 

""() us~$, £ 0 15 % 

Total Aktien 15 20 9.-
0 

Obl ionen 50 70 ~s 

Edelmetal 
Goldminentitel 0 5 ~) 

LiquidiUit 20 ~ 30 9. 
!) 
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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. 

099.134 3 1/2 % Alusuisse ex 
127.585 3 1/2% Ztirich 

898.674 
ll0.162 
100.256 
097.921 
016.191 
015.761 

7 l/2 % Sulzer Bros. Inc. 
0 % Roche Holding ex 
4 1/2 % Baloise Holding ex 
7 1/4 % A B B 

7 % Kt. Basel-Stadt 
6 3/4% Schweiz. Eidgen. 

Auslandische Schuldner ( 

5 3/4 % A1lianz Finance ex 
4 1/4 % Deutsche Finance ex 
4 5/8 % Oesterreich 
7 1/8 % we1tbank 
7 3/8 % Ontario Hydro 
7 1/4 % 0 E K B ex 

ex 

533.676 
535.005 
423.358 
880.747 
669.367 
426.781 
534.673 2 1/2 % Bayer Capital Corp ex 

Obli ionen auf f 

DM 
291.557 8 % BR D S.89 
638.732 61/4% Australien 
597.643 
536.433 
536.370 
291.580 

Hfl. 
534.099 
536.494 
535.331 
536.475 

ECU 
309.309 
597.626 
882.065 

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

6 1/4 % Niederlande 
8 1/2 % Rabobank 
9 % Niederlande 
8 1/4 % Niederlande 

9 % Lkb Baden-wtirttemberg 
9 % Norwegen 
8 1/2 % Kfw Int. Finance 

435.256 9 1/4 % E W G 

359.971 9 1/8 % Grossbritannien 

Verfall 

26.10.95 
15.12.96 
29.11.96 
15.05.97 
14.11.99 
02.07.02 
17.06.02 
11.06.03 

rei) 

10.05.96 
09.09.97 
12.02.98 
05,07.00 
09.01.01 
21.05.02 
30.07.02 

20.02.95 

01.03.96 
03.02.97 
17.03.98 
28.11.01 
20.02.01 

01.05.95 
03.07.97 
15.05.00 
15.06.02 

10.10.94 
01.07.96 
12.02.97 

Kurs 

87.25% 
86.90% 

100.40% 
70.50% 
85.0 0 % 

99.00% 
99.25% 
98.35% 

94.7 5% 
87.50% 
88.50% 

100.25% 
102.00% 
101.50% 

69.00% 

rei) 

98.45% 
92. 7 5 % 

100.25% 
99.70% 

100.40% 
102.65% 

94.20% 
100.50% 
103.60% 

99.90% 

99.00% 
100.00% 

98.7 0 % 

18.03.98 101.50% 
21.02. 01 101.00% 

Rendite 

7. 95 % 

6. 98 % 

7. 37 % 

7.36 % 

7 .17 % 

7.39 % 
7 .ll % 

6. 97 % 

7.34 % 
7.19 % 
7.16 % 
7. 08 % 

7. 05 % 

7. 04 % 

6. 84 % 

8.73 % 
8~59 % 

8.16 % 

8.09 % 

8 .18 % 

8.09 % 

8.59 % 
8. 37 % 

8. 37 % 

8. 26 % 

9. 45 % 

8.99 % 
8. 83 % 

8. 93 % 

8. 98 % 
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US$ 

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% 6.81 % 

896.402 3 1/2 % Roe he 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. 19.01.94 102.00% 9.80 % 
299.146 10 1/4 ~j 06.02.97 102.12% 9.63 % 

Mittelfristige Anlagen in SFr. 

Terminhefte  
(Anlagen mit fester Laufzeit, Aenderungen jederzeit vorbehalten) 

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

Kassaobligationen 

(auf Wunsch steht eine Liste der Konditionen verschiedener Banken zur 
Ve 

je nach Institut und Laufzeit 

Kurzfristige Anlagen 

Depositenkonto 3 l./2 % fiir Wertschriftenverkehr 
(Freigrenze fiir Barrtickztige Fr. 20'000.-- pro Monat) 

Festgeldsatze 3 Mt 6 Mt 

SFr. Inland 8 3/4 % 8 5/8 % 
SFr. Euro 9 " " 8 3/4 % 
DM 9 3/8 ~h 9 3/8 % 
ECU 10 ·% 10 % 
US$ 3 5/8 fb 3 3/4 % 

Diese Satze sind unverbindlich, da sie taglich wechseln. 

12 Mt 

8 1/4 % 
8 1/2 % 
9 1/4 % 
9 7/8 % 
4 1/4 ., 

-o 

Alle Schweizerfranken-Anlagen im Inland unterliegen einer Verrech
nungssteuer von 35 %, die auch von Ausl~ndern im Rahmen der bestehen
den Doppelbesteuerungsabkommen zuruckgefordert 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 




