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pmg wird rückgängig geiaadit
Küostliche Zeros“'' werden wieder zi\ kiassischea An^eiJisen / Von Hartmut Waiz

FRANKFURT. In. den letzten .Tahren ziehen*

zahlreiche Umformungen von Wertpapieren in bis-

»»

zeit. Die gestrippten Zins-Kupons mit relativ kurzer
An’agedauer wurden daher vergleichsweise
schwach abgezinst und erzielten folglich höhere
Barwerte, als wenn sie als Teil des länger laufenden
Ursprungstitcl bewertet worden wären. Eine wahre
Flui künstlicher Zeros unterschiedlicher Wertpa
pierhäuser mit bildhaften Bezeichnungen wie Strips,
Cats, Cigar.s und Tigrs war die Folge.

Zwischenzeitlich ist jedoch die Renditeslruktur-
kurve, welche die Verzinsung von Bonds in Abhän
gigkeit von ihrer Lauizcit beschreibt, erheblich fla
cher geworden, das heißt, die Renditedifferenz zwi- i
sehen kurz und lang laufenden Wertpapieren hat ■

sich Stork verringert. Daher v/ird es jetzt plötzlich
lukrativ, die einzelnen Zins- und Tiigungszahlungcn
der gestrippten Bonds am Markt zu erwerben und
das wieder zusammeitgesetzte Ursprungspapier am
Markt mit Gewinn zu veräußern.

Diese dem Kupon-Stripping genau enlgegenge-
richtete Vorgehensweiss wird als „Reconstituting“
(WIcderersteüung) bezeichnet. Die praktische
Durchführung des Reconsiiluting erweist sich je
doch als erheblich schwieriger als die de.s Kupon-
Strippings, da die V'/erlpapierhäuser zum „Wieder-
zusammenseizen“ des zerlegten Papiers neben der
Rückzahiungsurkunde auch alle noch nicht ßlligcn
Zins-Kupons des zugehörigen Titels am Markt auf-
kaufen müssen.

lang unbekannte Verbriefungsformen die Aufrnerk-

samksitdsr Anleger auf sich. Durch das sogenajpnte
Repackaging, was soviel wie ümverbriefung, Um¬
formung oder Neuveroackung bedeutet, werden
insbesondere Bonds mit schiechlem Pliizierungser-
folg hinsichtlich einzelner Ausstattiingsmerkmale
v/ie Laufzeit, Basis^vährung, Zinshöhe und Zinsbin
dung sowie der Tranchenslückelung variiert.

Teilweise kann hierdurcli der Absatz der Titel

am Kapitalmarkt gesteigert und eine Verbesserung
der Kurse durchgesetzt werden. Da die inslilute mit
der Durchführung des Repackaging oftmals zusätz
liche Risiken übernehmen, wird mittlerweile rege
diskutiert, ob eine Begrenzung von Art beziehungs
weise Umfang dci Neuverbriefungen durch die Ban
kenaufsicht erforderlich ist. So übernimmt bei

spielsweise eine Inveslmentbank, die eine nicht pla
zierbare Emission in Titel mit anderer Basisvaiuia

umformt, ein erhebliches Währungsrisiko. Der
Grund hierfür besteht darin, daP^ .sic Zins- und Til-
gungsieisiungen vom eigentlichen Kapitainehmer in
einer Währung erhält, die von der Devise des neu-
verbrieften Wertpapiers sbweichi.

Völlig risikolos ist hingegen aus Sicht der Invest-
mentbanken das sogenannte Kupon-Stripping, bei
dem Tilgungsurkunde und Zinsscheine von klassi
schen Kuponanleihcn getrennt werden und jeweils
gesondert als abgezinste Wertpapiere aufden Markt
gelangen. Werlpaplerliäuser, die auf diese Art sozu
sagen „künstlich“ Zerobonds herstelhen, konnten

in den letzten Jahren durch Kupon-Stripping erh.eb-
Hche Arbiiragegewinne erzielen.

Ursache für den höheren Gesamterlös beim ge
trennten Verkauf von Zinskupons und Wertpa
piermantel war das bestehende starke Rendilegeräl-
ie zwischen Wertpapieren unterschiedlicher Lauf-

Angesichts dieser Mühe und der gegenwärtig
nur geringen Margen, die durch das „Puzzcln“ er
zielt werden können, kommt dem Vorgang des Re-
constituting zur Zeit noch keine große Bedeutung
zu. Dies kann sich jedoch schnell ändern. Sobald
eins Inverse Zinsstruklur aufiritt, bei der kurzfristi

ge Titel höher rentieren als längerfristige Bonds,
wird der Anreiz zum Reconstiuuing erheblich stei
gen. Cigars, Cats, Strips und Tigrs werden dann
nach Ansicht von Fachleuten schnell vom Markt
verschwinden. (Bück durch die Wir'.schafl, 31. 7. 1987) ●


