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ludopester Anleihe

Zu den Papieren,
vieder Interesse

letzter Zeit immer
ehort die VAproz.
'fudapeste fhleihe von 1914
)er Kurs des liat zwar im neuen
ahr und auch im Verlauf des Vorjahres Gr-
Oblich geschwankt, doth ist cf nie unter eine
ewisse Basis zuruekgegangen. Man kann also
<hon von einer gewissen Stabilitdt sprechen
rd das ist auch erklarlich, wenn man in Be-
acht zieht, daR diese Anleihe eine Regelung
fahren hat, die zu den besten der seit Kriegs-
ondigung getroffenen Valorisicrungsabkom-

n gehért. Der Zinsendienst ist Seit-
a punktlich geleistet worden und man kann
ch annehmen, dal} spéater die Tilgungen
?uléar vor sich gehen werden.

Die Anleihe wurde auf Grund der Ge-
jindebeschlisse der Stadt Budapest vom

Juni 1913 und 4 Mérz 1914 in Héhe von
13 Milk ff, begeben. Sie lautet auf Kronen,

rk, Pfund Sterling, Franken und holl. Gul-

n Die Einfihrung der Anleihe erfolgte an
qgBdrsen in Berlin, Frankfurt a. M., Harn-
rg, London, Brussel, Amsterdam, Basel und
mf. Im Jahre 1919 wurde der Zinsendienst
igestellt, aber schon im Jahre 1923 kam es

einem Vorvertrag mit Budapest, der

Basel geschlossen wurde und als Tcil-
>ratorium anzusprechen war. Etwa zwei
hro spater kam das Ostender Ab kérn-
en zustande, wodurch der Dienst fur die
lleihe definitiv geregelt wurde.

Der Zinsendienst wurde vom 1 Ja-
lar 1920 aufgenommen, und zwar mit 75 %
;s urspriunglichen Zinsbetrages. Da dieser
5% ist, so wurden fir die Anleihe zunachst
i % p. a bezahlt. Diese Bedienung hat aber
ir Gultigkeit bis Ende 1930, denn vom 1. Ja-

*

iar 1931 an werden nach dem Ostander Ab-
aromen die Zinsen in voller Hohe geleistet,
ad zwar bis zur vollstandigen Tilgung der
; nleihe. Nach dem: Jahressatze von % wer-
sn also nur noch zwei Halbmhres-Rupons ein-
lelést: der Kupon per L Juli 1930 und der-
jenige per 1. Januar 1931, wahrend der Ku-
pon per 1 Juli 1931 auf Basis einer Ver-
zinsung von VA % p. a. zur Einlésung gelangt.
Wio sich nach dem neuen Satze die Verzinsung
gestaltet und wie sie sich bisher entwickelt
hat, das geht aus der nachstehenden Aufstel-
lung hervor.

Kursentwicklung.

1930 1929
22, 2. 2. 1. 17 2. 1
58 53 (55) 0i% (5b) 57'A (59
Rendite
beim Nominalzins von 0%%-.
Kurs: Kurs:
55 % = 6,14 % 59% — 572 %
58% = 582 % 60 % -- 5,625 %
beim Nominal zins von iA % :
Kurs; Kurs;
o0To - 917 % 5% - 7,627 %
58% =r 7,76 % 60% — 75 %

Der Kurs ldg Wie ersichtlich ist, um die
Jahreswende 1928/1929 wesentlich héher als
um die Jahreswende 1929/1930, was aber mit
der allgemeinen Bdrsendepression, die gerade
Ende Dezember v. J. Platz gegriffen batte,
zusammenhing. Bei den an den Coupon-Stich-
tagen angefuhrten Kursen haben wir jeweils
in Klammern die Vortagskurse beigefugt, da-

mit die Differenz aus dem Couponabschlag er-;

sichtlich wird.

Jahre, wie sich aus weiteren Vergleichen er-
gibt, zeitweilig bis unter 6 % gesunken, wo-
bei natdrlich zu bertcksichtigen ist, dall es
sich um ein internationales und gutfundiertes
Papier handelt. Der gegenwartige Kurs bietet
eine Effektivreute vou knapp &%, wenn man
bericksichtigt, daR dem Papier mittlerweile
fur 2 Monate Zinsen anhaften. Bei einiger-
maBen normaler Entwicklung der internatio-
nalen Kapitalméarkte durfte sich im Laufe
dieses Jahres die Effektiwerzinsnns allméh-

lich der neuen Nominalzinsbasis an-
passen.

Aus diesem Grinde haben wir 10 Monate
weiter gegriffen und auch die Rendite bei
einer Verzinsung mit VA % nom. fUr einige
Kurse errechnet Es ergibt sieb dabei, daR
auch bei 60 % die Rente noch weit Uber der
gegenwartigen liegen wirde, und erst bei
einem Stande der Anleihe von 75% sich die
Effektiwerzinsung auf 6 %.

.Die Tilgung spielt vorlaufig noch keine
Rolle, da diese bis 1934 inhibiert worden ist.
Urspringlich sollte vom 1. Januar 1914 an
innerhalb von 50 Jahren die Ruckzahlung er-
folgen. Jetzt ist der Termin um 20 Jahre
hinausgeschoben, so daR also von 1934
bis 1981 die Tilgung zu bewirken ist. Im Ge-

gensatz zum ersten Tilgungsplan, der nur \ er-
losung zum Nennwerte versah, soll nach dem
neuen Tilgung-splau auch Tilgung durch
Rickkauf im freien Markte gestattet sein.
Im Laufe spaterer Jahre werden sich diese
Rickkaufe naturlich auch bemerkbar machen-

Erwahnt sei noch, dal die Stadt verpflich-
tet ist, die Bruttoeinnabm®©n ihrer
Llektrizitats-, Gas- und Wasser-
werke auf ein far die Schweizerische Ban-
kiervereinigung als Treuhanderin bei einer
Budapester Bank gefihrtes Sonderkonto
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einzuzahlen, um den Anloibcdienst zu sichern.
Der fur den Auleihcdienst erforderliche Be-
trag mufl durch diese Einzahlungen st<ts in
dreifacher Hohe gedeckt sein, sonst ist dev
Fehlbetrag aus anderen Quellen zuzuschief3en.



