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Notiz an Herrn Direktor Jolles

Yertraulich /é, o
Mexiko-Anleihe/ ( “°V
Anleihen der Weltbank/
Anleihe der Interamerican
Development Bank

Herr Direktor,

A Mexiko-Anleihe

Aus Bankenkreisen war zu erfahren, dass die Mexiko-Anleihe
einen Tag vor Zeichnungsschluss RpapR zur Hilfte gezeichnet
war. Ein krasser Misserfolg konnte in letzter Minute durch
sog. organisierte Grosszeichnungen auslindischer Banken ver-
mieden én, 80 dass zum Schluss eine Ueberzeichnung ente
stand.

Die Verhiiltnisse sollen bei allen drei Grossbanken Hhnlich
gewesen - geine. An sich ist die negative Reaktion des schwei~-
zerischen Publikums verstindlich. Sie dirfte nicht nur mit
den politischen Unruhen in Mexiko kurz ver der Olympiade zu-
sammenhiingen, sondern auch mit dem Umstand, dass zurzeit An-
leihen zu 5 1/2 % derselben Laufdauer erstklassiger amerika-
nischer Industrieadressen gezeichnet werden kinnen. (Mexiko-
Anleihe: 6 #, Ausgabekurs 99 %, 15 Jahre.)

Fir die Zukunft am bedeutungsvollsten schelint mir aber, dass
mit diesem Misserfolg die Bereitschaft der Banken, Anleihen
von Entwicklungslindern aufzulegen, stark lelden kinnte., Ob
bessere Zinskonditionen im vorliegenden Fall den Erfolg nach-
haltig hitten beeinflussen kinnen, ist zumindest fraglich.
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Die 75 Mio Mai~Anleihe der Weltbank wurde zu 5 1/4 % mit einem
Ausgabekurs von 100§ und der Dauer von 15 Jahren begeben. Ihr
Kurs betrigt zurzeit ca. 99 1/2 #%.

Die Zeichnungsfrist flr die zweite Anleihe von 80 Mio Fr. be-
ginnt morgen (24, Oktober). Die Bedingungen lauten: 5 1/4 %,

Ausgabekurs 99 %, 16 Jahre.

Die Anleihe der Interamerican Development Bank vom September

(60 Mio, 5 1/2 %, Emissionspreis 99 #, Laufzeit 15 Jahre) hat
derzelit einen Kurs von 99 #.

Vergleicht man die Konditionen anderer Schuldner, so sind nach
Ansicht von Bankkreisen alle drei Anleihen zum tiefssmiiglichen
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Zinssatz aufgelegt worden, was sich natiirlich bei der Zeichnung
und bel der spiteren Kursentwicklung auswirken muss (Flr ameri-
kanische Firmen erhilt wman 5 1/2 #). Man ist deshalb in bezsug

auf die zwelte Weltbankanleihe keineswegs optimistisch gestiomt,

Die erste Weltbankanleihe war schwicher tiberzeichnet als jene
der Interamerikanischen Entwicklungsbank. Wenn in beiden Fiéllen
Luftzeichnungen vorhanden waren, so dirften sie im Falle der
Interamerikanischen Bank doch eher kleiner gewesen sein (Plr
einen Erfolg einer Anleihe ist stets eine gewisse Ueberzeich-
nung notwendig, da Mehrfachzeichnungen meist auftreten).

Sollte flUr die Mal-Weltbankanleihen in der nlichsten Zeit ein

gewlsser Kursdruck eintreten, so dlirfte m.E. damit zu rechnen
sein, dass die Weltbank Uber ihr befreundete Institute in der
néichsten Zelt eine gewisse Kurspflege betreiben wird, um die

Zelchnung der zweliten Anleihe zu erleichtern.
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Das Klima in den Verhandlungen mit der Interamerikanischen
Bank wurde als wesentlich besser bezeichnet als Jenes mit der
Weltbank. Die frihere Stimmung gegenlber der Leitung der Welte
bvank hat sieh durch das jlngste Ziircher Gesprich McNamara's
kKaum verbessert., Man empfand seine Forderungen in bezug auf

die Zeichnung neuer Anleihen als zuweitgehend. Nebenbei bemerkt
ist auch der Aufwand, den die Verhandlungsdelegation der Welt~
bank in persinlicher Hinsicht getrieben hat, nicht gerade
wohlwollend vermerkt worden, weil er mit den Einsparungsbegehren
(Kommissicnen), die die Bank stellt und der Schilderung ihrer
Notlage nicht unbedingt in Elnklang steht.

sig. Fankhauser
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