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1. Lacht Kassandra? 
Vermutlich hatte die Tochter des Trojanerkoni Priamos, 
wenn uberhaupt 1 kaum mehr Zeit gehabt 1 sich uber die 
Erfullung ihrer negativen Prophezeiungen zu freuen. Denn 
allzu schnell hatten die griechischen Eroberer 1 dem holzer
nen Pferd nachtlicherweile entstiegen 1 sich uber die 
Bewohner der begehrten Stadt gemacht und ein furchtbares 
Gemetzel angerichtet. Das Unheil anzukundigen und es ein
treffen zu sehen - der Prophet ist zumeist mitbetroffen1 und 
ware er es nicht 1 so musste seine Schadenfreude als Charak
terfehler interpretiert werden. 
Im von Wirtschaft und Politik ist s Unheil nun 
ebenfalls eingetro 1 und r Kommentator vom Bankhaus in 
St.Gallen fuhlt sich ein wenig in der Rolle der Kassandra. 
Sollte man sich etwa daruber freuen, dass die Konjunktur
Auguren etwa der KOF oder des BAK in ihrem notorischen 
Zweckoptimismus definitiv desavouiert worden sind? Oder 
sollte man daruber jubeln 1 dass die Warnungen vor den Ober
treibungen im Schweizer Immobiliengeschaft sich nun in 
Abschlagen bis zu 50 % bewahrheiten? Und durfte man sich ob 
der Ratlosigkeit der Amerikaner im Angesicht einer nun un
entrinnbar erkennbaren Strukturkrise die Hande reiben? 
Auf j 1 von Schadenfreude s verzi 

unter dem kle Vo , ss es der 
Kommentierung des Wirts sgeschehens erlaubt sein soll 1 
allfalli i Obertreibungen mit dem Hinweis auf die 
fruhen Neunzigerjahre zu relativieren. 
Was sich gegenwartig abspielt, kann durchaus als eine 
Abfolge, ja ein Zusammentreffen! 1 von Tragodien beschrieben 
werden. Kassandra mag nicht lachen. 

2. Tragodie Nummer eins: Deflation, wohin das Auge reicht 
Ein nuchterner Blick auf verschiedene ~chlusselmarkte zeigt 
einen globalen Schrumpfungsprozess ~n eigentlich allen 
Bereichen. Von den Immobilienmarkten war hier schon oft die 

rwei s e Leerstande von Geschafts-
sern1 nicht nur in New York und London, sondern auch in 

der sonst so begehrten Schweiz, allenthalben sichtbar 
geworden. Die Preisabschlage betragen, je nach fruherem 
Obertreibungsgrad1 20 bis 50 %. Vielfach sind auch faktisch 
gar keine Kaufer vorhanden. Aehnliches gilt fur das Segment 
von Einfamilienhausern. Im Bereich von Renditeobjekten haben 
sich Angebot und Nachfrage bereits auf einen bedeutend h6he~ 
ren Ertrag eingependelt. Es kann nicht genug darauf hin~ 
gewiesen werden, wie wichtig die Bewertung von Immobilien 
ist bzw. Wertverringerungen fur amte Wirts sind. 
D Ges it der Immobilien uberstei alis 
Wert von Aktienborsen urn ein Mehr s. Die Bewertung von 
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Immobilien bestimmt zu weiten Teilen den finanziellen 
Spielraum der Unternehmungen. (Die immer wieder so gern ge
nannten "stillen Reserven" von Schweizer Unternehmungen be
standen in der Mehrzahl a us unterbewerteten Immobilien. 
Dahingeschmolzener Schnee!) Immobilien sind, bei Hypotheken 
direkt, bei vielen kommerziellen Krediten indirekt, das 

ntliche K itsubstrat r Ban In einer Ze 
r Immobilienwerte kann werden, 

fur e Wirtscha weit 

Deflation auch im Borsenbereich. Wenn man von den wenigen 
sogenannten Blue Chips absieht - sie machen im wesentlichen 
die eng verfolgten Indices aus -, dann ist vollig klar, dass 
wir uns seit vier, funf Jahren in einer tiefen Aktienbaisse 
befinden. Namentlich im Segment der sogenannten Nebenwerte 
sind Abschlage seit dem Borsenhochststand in der zweiten 
Halfte der Achtzigerjahre zwischen 40 und 80 % die Regel. 
Dies trifft, vielleicht etwas vereinfacht gesagt, ziemlich 

zu. Hinzuzu ist 1 glich noch, dass es 
s en Nebenwerte s e e rts e 
Landes au 
Deflation auch in den Rohstoffmarkten. Kaum ein "commodity", 
das nicht tiefer notiert als vor drei Jahren. Die Borsen
kapitalisierung aller Goldminentitel weltweit betragt gerade 
noch 40 Milliarden US-$. Dies entspricht etwa dem ka
pitalisierten Wert einer Nestle oder einer Exxon. Das Gold 
ist zwar insofern ein besonderer Rohstoff, weil ihm zeit
weise auch noch Bedeutung als Inflationsabsicherung zukommt. 
Im wesentlichen widerspie lt das Beispiel aber die 
Verhal tnisse im Rohstoffbereich recht deutlich: Weltweit 
sind r zit n vo n; die Nachf st 
oder ist rucklaufig. 
Deflation auch im itsmarkt. In der Schweiz hat die 
Arbeitslosenrate nach den neuesten Zahlen des Bundesamtes 
fur Industrie, Gewerbe und Arbeit 3,3 % uberstiegen. Mehr 
als hunderttausend Arbeitslose sind in unserm Land alarmie
rend. In andern Landern dieser Erde hat man sich an Arbeits
losenraten zwischen 5 und 10 % gewohnt. Bezieht man die Ent
wicklungs- und Schwellenlander in die Beurteilung der Situa
tion mit ein, dann trifft sicher die Aussage zu, dass 
Arbeitskraft in keiner Weise ein limit render wirtschaftli
cher Faktor mehr ist. Soweit in weniger entwickelten Landern 
qualitativ und know-how-massig eini rmassen e i 
produziert werden kann, e ibt sich daraus zwangsweise ein 
Druck auf die kunstlich hochgehaltenen Lohnstrukturen in den 
Industrielandern. Auseinandersetzungen zwischen den Sozial
partnern sind dort deshalb vorprogrammiert. 
Deflation auch im Kreditsektor. Gemass den neuesten Zahlen 
der Bank fur internationalen Zahlungsausgleich (BIZ) hat die 
Kredittatigkeit der Banken seit 1990 weltweit drastisch ab
genommen. D s ist in erster Linie auf den Ruckgang von Aus
leihungen an den privaten Sektor zuruckzufuhren: D Banken 
wollen, die S ldner kbnnen ni . Der Ruckgang kom-

siert die Mittelaufnahmen des 6ffentlichen Se ors, auf 
e zurUckzukommen ist, bei weitem. 
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3. Tragodie Nummer zwei: Sonderfall Deutschland 
Als ziemlich einsame Ausnahme in diesem globalen 
Schrumpfungsprozess steht die Bundesrepublik Deutschland da. 
Zumindest auf den ersten Blick zeigt sich das Bild einer 
nach wie vor kri:i.ftigen Wirtschaftstatigkeit. Die Kredit~ 

t igkeit der Banken verzeichnet Rekordhohen, die Geldmenge 
in Raten, e der Bundesbank inakzeptabel inen. 

Eine rt ige Teue pl e vormals monet 
bildliche Nation. 
Es lohnt sich allerdings, die Verhaltnisse in Deutschland 
etwas naher zu betrachten. Die erwahnte rege (und teilweise 
subventionierte!) Kredittatigkeit wird praktisch aus
schliesslich vom Bausektor generiert. Das verarbeitende Ge
werbe etwa stagniert dagegen genauso wie die ausHindische 
Konkurrenz. Ja, wenn man von der atemberaubenden Bereinigung 
der Infrastruktur in der ehemaligen DDR absieht, tendieren 
alle librigen Wirtschaftsindikatoren negativ, sind also re
zessive Kra e unverkennbar. Die starke Deutsche Mark hat 
die wegen r Weltrezession n schlechter 

rtauss zli versch ert. Potent 
rikanische Autokaufer konnen sich einen Mercedes oder 
Porsche schlicht nicht mehr leisten. 
Die eigentliche Tragodie liegt darin, dass zum einen durch 
die Wiedervereinigung Verhaltnisse geschaffen worden sind, 
die den monetaren Spielraum der Deutschen Bundesbank eindeu
tig einschranken und deshalb den Absturz in eine schmerz
hafte Rezession vorprogrammieren, und dass zum andern die 
restriktive Geldpolitik der Bundesbank in volligem Gegensatz 
steht zu n globalen BedUrfnissen einer s ren 
Geldversorgung. Griechische Tragodien hat ten stets 
Element r Unausweichlichkeit von Schicksalsschl 
si 1 und es s int uns, als sol Zwangsmechanismen 
am Werk. 

4. Tragodie Nummer drei: Hohe Staatsdefizite 
Ein Wirtschaftsrlickgang hinterlasst stets Spuren in den 
Staatshaushalten, da die wesentlichsten Steuersubstrate di
rekt vom Gang der Wirtschaft abhangig sind: von den Unter
nehmensgewinnen, von den Lohnen, von den Warenumsatzen. wenn 
dann zudem in den vorangegangenen Jahren die Staatshaushalte 
aufgeblaht warden waren, ergibt sich daraus e Situation, 

den lraum des offentlichen Sektors, in r Rezession 
e aus Rolle zu spielen, illusorisch ma 
Praktisch ni auf Welt wurden die guten Jahre dazu 
genutzt, Vorrate anzulegen. Die Staatsdefizite der europai
schen Lander bewegen sich zwischen 2 und 15 Prozenten des 
jahrlichen Bruttosozialprodukts. Lander wie Italien, 
Griechenland und Belgien bewegen sich am Abgrund der Pleite. 
Die vereinigte Internationale der ~classe politique'' hat die 
westlichen Demokratien in einen nur schwer reversiblen, spi
ralformigen Anstieg der Staatsquote getrieben und dabei die 
eigene Machtbasis rue ichtslos ve itert. 
Der hohe Mittelbedarf li wird allzu 
Hof auf eine der Wirts 

dem Programm, und 
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WO weiterhin tiber eine ZUSatzliche Neuverschuldung die 
Staatstatigkeit refinanziert wird, muss sich der private 
Sektor mi t einer verscharften Ausgrenzung in den Finanz
markten durch staatliche Anleihen abfinden ("crowding out"). 

5. Tragodie Nummer vier: Strukturkrise USA ohne ersichtli-
chen Ausweg 

Die Achtzi rjahre sind namentlich in den 
schlecht zt worden, als das Wirt 
nicht zu einer Wohlst rung auf iter Basis fuhrt 
hat. Das mittlere E , also Lohnbezuger zwi-
schen jahrlich 15' 000 und 70' 000 Dollar, sieht sich durch 
unsinnige Steuergesetze stark geschwacht. Damit hat sich 
Prasident Bush nicht nur urn sein wichtigstes Wahlersegment 
gebracht, sondern er muss sich auch den Vorwurf gefallen 
lassen, den so wichtigen amerikanischen Mittelstand zerstbrt 
zu haben. Die realen Lohne betragen heute nicht mehr als 
1972. Wenn Familien mehr verdienen, dann nur deshalb, weil 
die frau mit iten muss. 
Man darf d sozialen Fo solcher nicht un
terschatzen. Sie fuhren vorab einmal zu Unwagbarke en in 
politischen Fragen. Die bevorstehenden Prasidentschafts 
wahlen sprechen Bande: Eine Wiederwahl des an innen
politischen Aufgabenstellungen gescheiterten Prasidenten ist 
klar in Frage gestellt. Die Rezepte des Herausforderers Bill 
Clinton sind diejenigen der Demokraten vom Schlage der 
Kennedy' s: deficit spending, akzeleriert. Ross Perot ist 
keine Alternative, weil es auch ihm an klaren Vorstellungen 
uber den notwendigen Gesundungsprozess mangelt. 
Wir davon aus, auch immer die Wahlen gewin-
nen wird, Ausweg uber Reflation suchen wird. 
Vo rhand halten sich r stark deflat 
weltwirtschaftlichen Kra e iven Au rkungen sol 

Tuns no in Grenzen. Langerfristig muss man sich je
doch im klaren sein, dass daraus kaum ein wirklicher 
Gesundungsprozess resultieren wird. 

6. Tragodie Nummer funf: Illusorische Wahrungsunion 
Unterschiedlicher konnten die Aussagen zu Wahrungsfragen gar 
nicht ausfallen als diejenigen zu Beginn dieses Jahres und 
heute. Im Januar 1992 war man allenthalben noch von der 
Europa-Begeist befallen, und nichts oder nur ganz we-
nig - schien dem S szug einer ischen Wahrungsunion, 
gipfelnd in itlichen Wahrung ECU, im We zu ste-
hen. 
Heute weiss man, dass die i11usionare Politik von der 
Wirk1ichkeit eingeholt warden ist. Es ist eben nicht mog-
1 ich, vo 11 ig verschiedenen Ui.ndern mi t verschiedenen 
Mentalitaten, verschiedenen Vorstellungen uber Budgetdiszi
p1in, Arbeitsweise, Lebensstil quasi den Deckel einer 
kunstlichen Einheitlichkeit uberzustulpen. Der Topf hat sich 
a1s Dampfkochtopf erwiesen, under ist exp1odiert. Die ita-
1ienische Lira, ische Peseta und das britische Pfund 
haben sich seit resmitte urn 20 bis 25 % r der 
Deutschen Mark und dem Schweizer Fran 
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Im Zuge der europapolitischen ErnUchterung fand eine wei
tere, in diesem Ausmasse weniger zu erwartende Desillu
sionierung statt: die Abwertung und Marginalisierung des 
ECU. Der ECU hatte wahrend langen Jahren als Korbwahrung 
Vertrauenspotential aufbauen kbnnen. Noch im Januar 92 wur-

ECU-Obli ionen zu Hb tkursen, weniger als 1 Prozent 
Uber DM-Rent rentierend, lt. Die Idee 

sikoausglei D rsifikat on in den 
Wahrungen war ste . Allein, es hat 
zeigt, dass synthetischen Produkte in Krisen-
situationen aussero ntli an llig sind. Offensichtlich 
ist die Marktbasis zu gering, als dass sich in Zeiten hoher 
Volatilitaten noch vernUnftige Preise bilden liessen. 

7. Tragodie Nummer sechs: Weltpolitische Turbulenzen 
Die geradezu atemberaubende Hilflosigkeit der europaischen 
Staatengemeinschaft bei der Behandlung des Balkankonflikts 
zeigt exemplarisch die neuen Dimensionen der globalen 
Sicherheitsproblematik auf: Keine We gegend, 
kein onaler Kon ikt mit ernst 
rationen auf e Auswe ragen wird. In Jugoslawien 
konnten sich durchaus die beiden Nato-Lander Griechenland 
und Ti.lrkei treffen. Auf verschiedener Seite. In Georgien 
di.lrften die Russen involviert werden. Gegen einen Angehori
gen der GUS-Staaten. In Kasachstan, Aserbeidschan und Usbe
kistan treffen iranische, saudische und ti.lrkische Interessen 
aufeinander. Fragezeichen in Si.ldafrika, in Algerien, in 
Peru, in Korea, in den baltischen Republiken, in Somalia. 
Der politische Restruktu erungsprozess nach dem Niedergang 
der We Sowjetunion ist in vollem . Er wird der 
ganzen Welt no viele Krafte abfordern und krisen-

e Entwi l rvorru 

8. Tragodie Nummer sieben: Alle Tragodien finden zugleich 
statt 

Die Gleichzeitigkeit schwerwiegender Strukturver~nderungen 
wirtschaftlicher und politischer Art wirft die Frage auf, ob 
denn geni.lgend qualifizierte Krafte am Werk seien, urn die ge
ballte Ladung an Krisen auch nur einigermassen heil zu uber
winden. Eine Prognose ist schwierig, aber es dUrfte auf der 
Hand liegen, dass uns sowohl wirtschaftlich wie auch poli
tisch schwieri ze en bevorstehen. Die Konsequenzen fur 
den Anleger sind klar: Dem Si itsdenken 

zu. Verme li verl 
notigen Skepsis zu durchleuchten. 

9. Was bevorsteht 
FUr die Schweizer Konjunktur sehen wir im J'ahr 1993 kaum 
Chancen zur Besserung. Da die fUr die Refinanzierung der Un
ternehmen und damit die Investitionstatigkeit geltenden 
Zinssatze nach wie vor noch hoch bleiben, ist keine wesent
liche Belebung der Binnenkonjunktur zu erwarten. Man muss 
davon aus n, dass die Banken sinkende Zinssatze zuerst 
einmal nutzen, urn ihre Bilanzprobleme zu 

l im kommerziellen Auslei 
steht noch e gewalt 
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bevor, und dieser muss finanziert werden. Sinkende Zinssatze 
werden also nur sehr mittelbar an die Wirtschaft weitergege
ben werden. Zudem werden bei anhaltend starkem Schweizer 
Franken die bisher noch einigermassen intakten Exportzahlen 
als Konjunktursttitze wegfallen. Die Zahl der Konkurse wird 
weiter zunehmen, ebenso e Arbeitslosenzahlen. 
Auch in Deuts land steht eine Rezession bevor, 
die Wiedervereini ngstati eiten r einen 
Verlauf so we . Der Aussenwert r DM 
mentlich r Exportindustrie zu schaffen machen. 
die Binn junktur wird sich unter dem Einfluss 
Refinanzierungskosten weiter verschlechtern. 

wenn auch 
schen 

rd na
r auch 

zu hoher 

In den USA sehen wir vorderhand trotz der starken monet!ren 
Stimulation nur ein unterdurchschnittliches Wachstum. Woher 
sollen denn die Impulse kommen? Van den Konsumenten? Von den 
Produzenten? Vom Bauwesen? vom Militarsektor? 

10. Das einzig Positive: Zinsrtickgang 
Das ausgesprochen rezessive Umfeld hat nun zu e r e 
tigen Wende an der Zin front fGhrt. Im S izer F 

der der Zinsen s r e ziemlich atemberauben-
des Tempo angenommen. Die Inversitat der Zinsenstruktur ist 
verschwunden, kurzfristige Gelder rentieren wieder weniger 
als langerfristige. Kaum ein Tag, an dem nicht irgendwo 
neue, tiefere Satze von Kassenobligationen angekGndigt wer
den. Der Obligationenmarkt hat sich dementsprechend ausser
ordentlich freundlich gezeigt. 
Wir erwarten ein ahnliches Bild Uber die nachsten zwolf 
Monate auch in Deutschland. Es ist kaum vorstellbar, dass 
die Deuts sich noch sehr l Druck von 

und aussen entgegensetzen kann. Die Wirklichke der 
sich zeichnenden Rezession wird e do ische Frank-

rter rde einholen. Es lohnt sich shalb, die 
Renditen von DM-Obli ionen auf l re Zeit "anzubinden". 
In den europaischen Anlagewahrungen Franc oder Gulden ist 
die Zinsentwicklung sehr stark vom Gang der Dinge im DM
Bereich abhangig. An sich ware ein Zinssenkungsbedarf !angst 
vorhanden. Wahrungsgri.inde verhindern jedoch eine Anpassung 
an die wirtschaftlichen BedUrfnisse. Zinssignale aus Frank
furt werden eine erdrutschartige Bewegung bei den ubrigen 
europaischen Zinsen auslosen. 

11. Wahrungen: Unruhige Zeiten gehen weiter 
Die Glei ze i hoher Unsi en und ne iver Ent
wicklungen in wirtschaftlicher und politischer Hinsicht hat 
den Schweizer Franken wieder einmal als ''Fluchtwahrung" auf
leben lassen. Der Aussenwert des Frankens liegt nun hbher 
als 1990 und urn 20 % hoher als beim Tiefststand im Mai 1992. 
Die Relation zur DM hat unter dem Realignment nicht stark 
gelitten. Unsere Konzentration auf diese europaischen Haupt
wahrungen hat sich bewahrt. 
Wir gehen davon aus, dass die Wahrungsturbulenzen noch eine 
Weile weit , solange sich bei den DM-Z 
sentli s a rt. Der ECU wird, obwohl 
harten Wahrungen stehend, unter diesen Ve 

en nichts We 
sachlich aus 

ltnissen i-
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den. Die Marktenge bei ECU-Anlagen lasst es als ratsam er
scheinen, bestehende Engagements bei zeitweiligen Kurserho
lungen abzubauen. 
Der US-$ ist in bezug auf die Kaufkraftparitat tief bewer
tet. Der nach wie vor ausserordentlich grossen Zinssatzdis
par vis- vis r DM steht eine langsame relative Ver
besserung r Wirtschaftslage gegen r: Der konstante 
K g r USA sor im Lie e des eur s Wirt-

s fur krafte. si s Uns 
heiten bei den Prasi schaftswahlen ver wir aber 
dennoch wenig Lust auf hbhere $-Engagements. 

12. Aktienborsen: Was bringt der Mut? 
Die Asset-Deflation widerspiegelt sich in einer anhaltenden 
Borsenbaisse. Seit den Hochstkursen im Jahre 1987 haben sich 
die Aktienkurse, einige wenige Blue Chips ausgenommen, prak
tisch halbiert. An sich waren Zeiten billiger werdenden 
Geldes auch Zeiten gunstigerer Borsenaussichten. Man mache 
sich allerd keine allzu ssen Illusionen: Wer sich mit 
Schweizer Nebenwerten in letzten Jahren beinahe urn se 
Vermo , wird n.icht so bald eine ite und 
langanhaltende Hausse mittragen. Und allfallige auslandische 
Kaufer konzentrieren sich ohnehin auf die schon ziemlich 
hoch bewerteten Blue Chips wie Roche, Nestle und Sandoz. 
Wenn schon Aktien, dann waren zinssensitive werte, also na~ 
mentlich Banken (wie SBG, CS, SBV), logische Kaufobjekte. 
Die aber noch ausstehenden Wertberichtigungen (der Jargon 
spricht geschmackloserweise van "Leichen im Keller") vergal
len einem leider das Vergnugen. Wir halten unsere Aktienbe-
st zi i tief; das Hauptaugenmerk lie auf Obl 
tionen. Weshalb si re Gewinne li austau-
schen? 
Den Anpassungsprozess in hal ten wir fur no eh nicht 
ausgestanden. Auf amerikanis Aktien verzichten wir aus 
GrUnden der W~hrungsunsicherheit. In Deutschland halten wir 
uns an das Schweizer Rezept: wenn schon, dann zinssensitive 
Werte, aber nicht zu viele. 

13. Unsere Anlagepolitik 

Nach An la en nach 
Aktien iz 10 20 % SFr. 50 - 70 9o 

Europa 5 20 % DM, Hfl. 20 - 30 % 
USA, Japan 0 96 us $, £ 0 - 20 % 

Total Akt.ien 15 25 ~8 

Obligationen 70 80 % 

Edelmetalle und 
Goldminentitel 0 5 ~~-

0 

Liquiditat c 
,) - 10 (> 

('; 
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14. Geld- und Kapitalmarkt 
Die untenstehenden Ausfuhrungen dienen nur der Information; 
sie stellen keine Kaufs- oder Verkaufsempfehlungen dar. 

SF:c. -Obli ionen 

Inlandi.sche S'chuldner 

Val.Nr. 

103.290 2 1/2 'o Danzas (Wandel) 

898.674 
099.132 
119.655 

120.978 
015.761 
068.342 

7 1/2 % Sulzer Bros Inc. 

3 1/2 % Alusuisse ex 
4 % S I G ex 

3 1/2 % B E C ex 
6 3/4 % 8idgenossenschaft 
6 1/2% Pfandbriefzentr. S.271 

Au.slandische S'chuldner (ve 

638.723 5 % Australien 
881.074 6 1/4 % Weltbank 
669.367 7 3/8 % Ontario Hydro 
482.457 7 1/2 % Haute Savoie 
425.325 7 

483.004 7 

~; 0 E K B ex 

% S N C F 

Verfall 

03.02.96 
29.11.96 
06.04.97 
25.07.98 

06.07.99 
11.06.03 
16.11.04 

rei) 

30.10.98 
11.11.99 
09.01.01 
07.08.02 

Kurs 

87.00% 
101.00% 

88.00% 
87.00% 

8 4. 00% 
103.10% 
100.00% 

94.00% 
101.75% 
105.00% 
106.50% 

12.10.02 103.75% 
07.10.04 103.10% 

Obli ionen auf fremde Wahrun9en (quellensteuerfrei) 

DM 
291.557 
638.732 

290.962 
820.206 
291.580 
423.759 
294.700 
105.472 

Hfl. 

534.099 
536.494 
533.657 
536.475 

ECU 
597.626 
474.715 

435.256 
359.971 

8 % BR D 8.89 
6 1/4 % Austra1ien 

6 % B R D 

8.400 % North East (Gar.Japan) 
8 1/2 % B R D 

8 % Oesterreich 
8 1/4 % Deutsche Bundespost 
7 1/2 % Eurofima 

6 1/4 % Niederlande 
8 1/2 % Rabobank 
7 1/2 % Niederlande 
8 1/4 % Niederlande 

9 Q, Norwegen 
8 1/2 % Cr~dit Local de France 
9 l/4 % E W G 

9 1/8 % Grossbritannien 

20.02.95 
01.03.96 

20.10.98 

06.08.99 
20.02.01 
17.06.02 

01.08.02 
04.11.02 

01.05.95 
03.07.97 

15.11.99 
15.06.02 

01.07.96 
30.01.97 
18.03.98 

21.02.01 

100.85% 
96.25% 

93.35% 
103.00% 
105.75% 
102.85% 
103.55% 
100.10% 

96.60% 
103.90% 

99.10 ~0 

103.70 1; 

97.50 % 

96.20% 
99.25% 

98.50'1; 

Rendite 

7. 02 % 
7. 20 % 

6. 67 % 

6. 80 % 

6. 50 % 
6. 35 % 

6. 50 % 

6. 22 % 

5. 94 % 
6. 56 % 

6. 58 % 

6. 48 % 

6. 62 % 

7.75 % 
7. 52 % 

7.41 % 
7. 81 % 

7. 60 % 
7.59 % 
7. 71 '); 

7.48 % 

7.74 % 
7. 48 % 

7.66 % 
7.71 % 

9. 80 % 

9.76 % 
9. 52 % 

9. 47 % 
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US$ 

536.364 6 1/2 % Toyota Motor Fin. 15.11.94 104.90% 4.02 

427.488 5 1/4 % Z-Liinderbank Austria AG 28.10.96 99.7 5% 5.32 

597.645 7 1/4 % Norwegen 14.04.97 105.87"o 5.77 

896.402 3 1/2 % Roe he Holding ex 16.05.01 78.25% 6.95 

£ 

360.862 13 3/4 % British Telecom 14.02.93 101.50% 11.77 

554.049 11 ~i Deutsche Bank Fin. 19.01.94 102.87% 9.05 

299.146 10 1/4 '!; Hypobank 06.02.97 103.00% 9.35 

Mittelfristige Anlagen in SFr. 

Terminhe£te   
(Anlagen mit fester Laufzeit, Aenderungen jederzeit vorbehalten) 

3 - 8 Jahre 6 % 

Kassaobligationen 

(auf Wunsch steht eine Liste der Konditionen verschiedener Banken zur 

6 - 6 1/2 % je nach Institut und Laufzeit 

Kurzfristige Anlagen 

Depositenkonto 3 1/2 % fUr Wertschriftenverkehr 
(Freigrenze fUr Barrtickztige Fr. 20'000.-- pro Monat) 

Festgeldsiitze 

SFr. Inland 
SFr. Euro 
DM 
ECU 
US$ 

3 

5 
5 
8 

10 
2 

Mt 

3/1 %, 

7/8 Pg 

3/8 ~; 

1/2 % 
7/8 % 

6 Mt 

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

10 1/8 
2 7/8 

% 
% 
% ,, 
·o 

% 

Diese Siitze sind unverbind.L.ich, da sie taglich wechseln. 

12 Mt 

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

% 
% 
% 
% 

% 
% 
% 

Alle Schweizerfr01nken-An1agen i.m Inland unterliegen einer Verrech
nungssteuer von 35 %, die auch von Auslanclern im Rahmen der bestehen
den Doppelbesteuerungsabkorrmen zurUckgefordert werden kann. 

Selbstverstandlich kann dieses Bulletin nicht die pers6nli
che Anlageberatung ersetzen. Fur alle aktuellen Auskunfte 
und zur Besprechung Ihrer Anlageprobleme stehen wir Ihnen 
jederzeit gerne zur Verfilgung. 

Mit freundlichen Grussen 




