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Gliederung

. EinflUhrung und Einordnung

. Geld- und Kreditschopfung

. Rentenmarkte (Forts.)

. Aktienmarkte

. Devisenmarkte

. Derivate

. Zusammenfassung und Ausblick
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Bewertung von Anleihen

e Rendite
e Risiko
= Wert zukunftiger, unsicherer Zahlungsstrome
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Verzinsung und Barwert (Pricing)

e Kapitalzuwachs (Endwert)
zukunftiger Wert einer verzinslichen Anlage

(1)

e Barwert (Gegenwartswert)
heutiger Wert eines zukunftigen Zahlungsstroms
= einmalige zuklnftige Zahlung

(2)

= regelmafige zukinftige Zahlung (Rentenbarwertfaktor)

(3)
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Beispiel 1: Bewertung einer Bundesanleihe

e Restlaufzeit: 3 Jahre

e Nominalbetrag: 50.000 Euro

e Kupon: 4 %

e Zinsniveau: 5 % (alternativ: 3 %)
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Beispiel 2: Bewertung einer ewigen Anleihe

e Restlaufzeit: unendlich

e Nominalbetrag: 50.000 Euro
e Kupon: 4 %

e Zinsniveau: 5 %
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Problem von einheitlichen Kalkulationszinssatzen

e Zinsen sind im Zeitablauf nicht konstant
= periodenindividuelle Zinssatze

Heute ..hach 2 Jahren
— = | >
5.390,84 € H.660 38 € 6.000 €
|
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Zinsstruktur

leff s

Effektiv-
Verzinsung

Zinsertragskurve
\ mit Wendepunkt

- flache Zinsertragskurve

mit negativer Steigung

mit positiver Steigung

—

T Endfilligkeit
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Zinsstruktur und Anleihebewertung

e Forward-Rates (— Terminmarkt)
zu Beispiel 1:
= 5 % (aktuell fir 12 Monate)
= 6 % (12%24)
= 7 % (24*36)
e Diskontfaktoren (Spot-Rates)
= auch: Zerobond-Effektivrenditen, Zeroabzinsfaktoren
. ZAFBarwertjahr,Zathngsjahr
zu Beispiel 1:
= ZAF,, = 0,95238
= ZAF,, = 0,89847
= ZAF,, = 0,83969

= Replizierung der Zahlungsstrome mit Zerobonds
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Ableitung von Zerobond-Effektivrenditen

e Grundidee: Arbitrage sorgt fur Renditegleichheit

e Verfahren
= aus marktorientierten Kuponanleihen
= (ber synthetischen Zerobond
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Ableitung von impliziten Forward-Rates

e Grundidee: Arbitrage sorgt fur Renditegleichheit

e Nachbau einer Zahlungsreihe flur den
interessierenden Zeitraum

KOOTHS - BiTS: Finanzmarkte, WS 2004/2005 | Teil 2

11



Kursanpassung

e Kurs = Preis fur Wertpapiere

e Kursanpassung stellt sicher, dass Effektivrendite
aller (risiko- und laufzeitgleichen) Anleihen
identisch ist (= Marktrendite)

e Floater
= geringere Kursschwankung als festverzinsliche Papiere
= notieren kurz vor Zinsanpassungsterminen nahe 100 %
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Rendite (Effektivverzinsung)

e Verzinsung des gebundenen Kapitals
e Synonyme

= Effektivzins

= YTM (Yield To Maturity)

e Verfahren: interne ZinsfuBmethode
e Renditevergleich:

Heute ... hach 1 Jahr .. nach 2 Jahren

n 10272 € 6€ b€
n 106,87 € 1€ P
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106 €

107 €
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Renditeberechnung

¢ mathematisch exakt: interner Zinsfuf3

(1)

e Spezialfall: Zerobond-Renditen (Spot-Rates)

(2)

e Faustformel fur Kupon-Anleihen

(3)
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Rendite als Entscheidungskriterium

e Voraussetzung: Halten bis zur Endfalligkeit
= Beispiel: Verkauf von Anlage A nach einem Jahr zum
Kurs von 106
e keine Aussage Uber Wiederanlagemoglichkeiten
zwischenzeitlicher Ruckzahlungen

e Sonderfalle

= Floater: Angaben gelten meist bis zum nachsten
Zinsanpassungstermin

= Zerobonds: Verwendung der Rendite problemloser als
bei anderen Anlageformen
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Renditearten

e Spot-Rate (Zero-Yield)
Rendite eines Zero-Bonds

e Redemption-Yield
Rendite einer Kupon-Anleihe

e Par-Yield
Rendite einer Kupon-Anleihe mit Pari-Notierung
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Renditestruktur(kurve)

5, 60%

5, 40%

lineare Interpolation

5, 20%

3, 0%

4, B0%

4, B0%

4, W%

4, 20%

4, 00% . : .
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Renditestrukturkurven: 1995,1989,1992

|

Renditen von Inhaber-
. Schuldverschrelbungen
DM-Renditen
{nher-Schuicharschamibungan) Lautzait 182 152
Lafrint oh 18 1 Jahr 5.890—6895 685595
1 ﬂ 4@1 453 ABG-A8R 2Janen | BS5—T00 B.90—657
Z darve 43 4 4,57 -5,00 ZJabwa | ESS—T700 | 690700
3 Jave 5,36 540 S0 847 4 Jahrs | ES5—7.00 6.90--7.00
4 Jarve 5,78 - b A2 5,85 - 5,07
S lues 508 813 Pt SJihra | 6.95—7.00 6.50—7.00
& Johee 6,30 - 8.3 £.36 - E,39 B Jahre 897 —T.01 6.93—7.00
& dahrw 74678 £.77 -, BJahre | B37—7.01 685700
16 Jahre 8,85 - 631 .82 - B, 34 10Jahre | 637701 £38—7.02

IGiize gatian fr dan Handel unier Banten] — 7= Tuoe
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(bt Bec bl hvwrnc s rm i Bumgan |

Lautrait m 1.2
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Rendite

Restlaufzeit (in Jahren)

[ v =
»normale« Renditestruktu flache Renditestruktur
3 | | %
E — &
e
K/
— | —
< <
-’? Restlaulzent (in Jahren) [/ Restlaufzeit {in Jahnen)
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Risiken

e Ausfallrisiko
= Bonitatsbewertung

e Zins- und Kursrisiken
= Immunisierungsstrategien

e sonstige Risiken

Inflationsrisiko

Klndigungsrisiko

Fungibilitatsrisiko (Liquiditatsrisiko)
Devisenkursrisiko
Ruckzahlungsrisiko
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Rendite und Risiko

e Risiko einer Anleihe wird uber die Rendite
eingepreist
e Renditebausteine

= Rendite einer laufzeitgleichen risikolosen Anlage
(Deutschland: Bundesanleihen)

= Risikopramie (Spread)
e Risikoarten

= systematisches Risiko (Marktrisiko)
= betrifft Anleihen unabhangig vom Emittenten

= unsystematisches Risiko
= abhdangig von Anlagetyp und Emittent
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Ausfallrisiko: Bonitatsbewertung (Rating)

Ratingagenturen

Standard &
Poor's (S&P)
Moody's
Investors Service

Bonitatsbewertung

Sehr gute Anleihen

Beste Qualitat geringstes Ausfallrisiko.

Hohe Qualitit, aber etwas groBeres Risiko als die
Spitzengruppe.

Gute Qualitat, viele gute Investmentattribute,
aber auch Elemente, die sich bei verdnderter Wirt-
schaftsentwicklung negativ auswirken konnen.

Mittlere Qualitdt, aber mangelnder Schutz gegen
die Einflusse sich verandernder Wirtschafts-
entwicklung.

Spekulative Qualitat

Spekulative Anlage, nur méBige Deckung fiir Zins-
und Tilgungsleistungen.

Sehr spekulative Anlage, generell fehlende Cha-
rakteristika eines wiinschenswerten Investments,
langfristige Zinszahlungserwartung gering.

Rating-Symbol
Moody's S&P
Aaa AAA
Aa1l AA+
AA2 AA
AA3
Al At
A2 A
A3 A-
Baa1l BBB+
Baa2 BBB
Baa3 BBB-
Ba1 BB+
Ba2 BB
Ba3 BB-
B1 B+
B2 B
B3 B-

Junk-Bonds

Niedrigste Qualitat, geringster Anlegerschutz.
In Zahlungsverzug oder indirekt Gefahr des
Verzugs.
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Migrationsmatrix (Moody's)

12-Month Rating Migration Rates Ending February 2001
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Bonitatsrisikobewertung: Beispiel

e Unternehmensanleihe (Corporate Bond)
e Anleihetyp: Zero-Bond

e Rating: Ba3 (Moody's)

e Restlaufzeit: 1 Jahr

e risikofreier Anlagesatz: 4 %

e Aufgabe

= Spread der Unternehmensanleihe?
= heutiger Kurs?
= Kursentwicklung bei Down-Grading auf B3?

KOOTHS - BiTS: Finanzmarkte, WS 2004/2005 | Teil 2
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Anlageziele: Entnahme vs. Wiederanlage

Kuponzinsen

Kuponzinsen

_ wieder entnommen
angelegt werden ! werden
und i BN pttimtcusccooseeces VI : | und
Anleihe vor Bérsenkurs | : Ertrige aus der | | Barsenkurs | Anleih
ihe v i senk i ge aus drsen eiha vor
Fﬂhgkﬂlt_ .E | linkl. Stiickzinsen) |t Kuponzinsen it | Wiederanlage ! linkl. Stiickzinsen) *d: Féllighkeit
verkauft wird j - | verkauft wird
Anlethe his ' | Riickzahlungs- ; . Ertrdge aus der ' Rickzahlungs- ] | Anleihe bis
zur Falligkeit > | kurs ‘ + | Kipoen J * | Wiederanlage | | kurs A== 2ur Filligksit
gehalten wird _ e - - | | gehalten wird
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Zins- und Kursrisiko

e Zinsrisiko (Endwertanderungsrisiko)
= relevant bei Wiederanlagestrategie

e Kursrisiko (Marktwertanderungsrisiko)
= relevant, falls Planungshorizont < Restlaufzeit

e inverser Zusammenhang
» steigende Marktzinsen = sinkende Kurse
= sinkende Marktzinsen = steigende Kurse
e Zins- <> Kursrisiken und Anleihetyp
= Floater: hoch < gering
= Kupon-Anleihen: mittel < mittel
= Zero-Bonds: null < hoch

KOOTHS - BiTS: Finanzmarkte, WS 2004/2005 | Teil 2
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Kursrisiko: Beispiel

e Anleihetyp: Zero-Bonds
e Marktzinsniveau: 5 %

e Alternativen
= Anleihe A: Restlaufzeit 1 Jahr
= Anleihe B: Restlaufzeit 5 Jahre
e Kursreaktionen bei ...

= ... Anstieg des Marktzinsniveaus aufi = 6 %?
= ... Rickgang des Marktzinsnivaus aufi = 4 %?

KOOTHS - BiTS: Finanzmarkte, WS 2004/2005 | Teil 2
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Zinsrisiko und Kapitalbindungsdauer (Duration)

e Kursrisiko
= hangt mit der Restlaufzeit zusammen
= jst abhangig vom Anleihetyp
= bezieht sich auf das gebundene Kapital
e Duration: MaBzahl far die Kapitalbindung
= durchschnittliche, dynamisierte Bindungsdauer

(1)

KOOTHS - BiTS: Finanzmarkte, WS 2004/2005 | Teil 2

27




Eigenschaften und Grenzen der Duration

e nie groBer als die Restlaufzeit des Papiers
e Zero-Bonds: Restlaufzeit = Duration

e je friher und je ofter Ruckzahlungen anfallen, um
so kleiner die Duration (je hoher die
Nominalverzinsung, desto niedriger die Duration)

e Duration wachst unterproportional mit der Lange
der Restlaufzeit

e Grenzen/Probleme

= keine Berucksichtigung von Transaktionskosten und
Ausfallrisiken

= Annahme einer flachen Zinsstruktur
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Immunisierungsstrategie gegen Zinsrisiken

Planungshorizont = Duration

= fallende Zinsen:
Anleger profitiert von Kursgewinnen der Uber den
Anlagezeitrum hinausgehenden Anleihen (Kompensation
fur negativen Effekt geringerer Wiederanlageertrage)

= steigende Zinsen:
Anleger profitiert von hoheren Wiederanlageertagen
(Kompensation flr Kursverluste der Uber den
Anlagezeitraum hinausgehenden Anleihen)

= zinsimmune Anlagestrategie
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Zinsimmunisierungsstrategie: Beispiel

e Planungshorizont: 5 Jahre

e Marktzins: 8 % (flache Zinsstruktur)
e Anlagebetrag: 100.000

e geplantes Endvermogen: 146.932,81

o verfugbare Anleihen
= Anleihe A
— Restlaufzeit: 2 Jahre
— Kupon: 8 % (Ruckzahlung zu 100)
= Anleihe B
— Restlaufzeit: 10 Jahre
— Kupon: 10 % (Ruckzahlung zu 100)

KOOTHS - BiTS: Finanzmarkte, WS 2004/2005 | Teil 2
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Modified Duration

e naherungsweise Veranderung des Anleihekurses
in Abhangigkeit von Marktzinsanderungen

(1)

e aber: lineare Approximation!

= Kursverluste infolge eines Marktzinsanstiegs werden
Uberschatzt

= Kursgewinne bei fallenden Marktzinsen werden
unterschatzt
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Effective Duration

e Berlcksichtigung nicht flacher Zinsstruktur

(1)

e aber: erfasst werden nur Zinsanderungen um
einen konstanten Faktor (,,Parallel-" Verschiebung
der Zinsstrukturkurve)
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Kurszettel: Zins

6125 v 87 1807 |oz03b |10202b | 4782 Al
o6 var or hoisss hovsew | sy NOMinalzinssatz (Kupon)
6 ver 1997 |oteob |10191b | 4pse

Floating-Rate-Note; Kennzeichen
fur
FRN)92 20020 [104256 |10375G * »herkémmliche« Floating Rate
(FRN)B3  2009| [10400G [103.50G Notes,

6 94 2004 5:3.?5; mmg 695 e Cap-, Floor-, Mini-Max-Floater,
(FANIB4 20041 | 95756 | 95,75
(FAN)9¢ 200411 | 94906 | 34908 ¢ Bewre Proael,
FRNISA 1998 |100.00-T 100,007 e Zinsphasenanleihen und
e Step-up-/Step-down-Anleihen.
AnA| BMWFR AGT | @07 F | 80505 | 505086 Annuitaten-Anleihe
Fﬂ.;.; BMW Fin, B &7 W12 FiTﬂEI,I[I:]-T a7
An.A.. BMW Fin. C 87 3307 F HE20Z NEHEG
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Kurszettel: Zinstermine

Ins Zinsl.

29.7.98

Bundesrepubik

Deutschiand (F)

6  vBBlie - 2006
5,625 v, BEING 20.09.
6 v BGNSBE  20.10.
675 v.BAlmE  20.08.
6375 v.BBll9E 2011,
6,375 v.BEIEE 2112
65 v.Bame 02Dl
675 v.89%8 20,
T e 22.02
70 ovEalBe 2004
675 v.BOlea - 21.06

111208
106,500
100,52bG
100,1706
100,820
101,056
101,230
101,440
101810
0e.2b

102600

28.7.98

111,080
106,390
100.52b
100.17D
100826
101 050
101,20
101,420
101,800
102,300
10258k
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N
I

Genaues Datum, an dem Zinsen
Jahr fiir Jahr féllig werden.
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Kurszettel: Zinstermine (Forts.)

st 28021 wssGl 90556] 4200  »Vi.« steht fur den vierteljdhrlichen

525 R12604 0908 | 10280G| 102006} 4700 Rhythmus, in dem Zinszahlungen

ﬁmﬂl o5 ;IL "::g ‘ﬂg 488  anfallen, oder - im Falle von Floa-

(FRN)GODOV.  27AU | 99.95G| 99956 ting Rate Notes - Zinsanpas-

(FRN) 31101 10AD) 11T00G( 117106 sungen vorgenommen werden.

i, Yo, Biteniie Sl »hj.« heiRt entsprechend halbjihr-
lich.

Zeigt die Monate, in denen Zinsen
(FRN) 91101 1 1985G] 119856 j
éﬂ 119,85G ugﬁ gezahlt werden (z.B. D/M =

{FRN) 9101 17.M8] 119.00G| 119,156 . i
(FRN) 82002 213 | 120506 120888 DEEIEFﬁhEF,r"MElFI, 1/ A Jar_warj
FAMguce  28Mm| 126206| 1284s6|  APril oder J/) = Januar/Juli) und

(FRM)S2U2 13N} 118,75G| 119,95G gibt somit gleichzeitig Hinweise

Emﬁ :f"m g:g :ﬁg auf den Zahlungsrhythmus. Nor-
(FRN] 841104 1 ®0356| po.asp malerweise steht zusatzlich eine

FROMIN. W] WEet masa Zahl vor dem Monatskiirzel. Sie
f gibt den genauen Kalendertag an,
an dem Zinsen fallig sind.
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Kurszettel: Laufzeit

6375 v. 87 1997 10264k 1102600 | 5060
675 v.87 1987 |[10350b [10347b | 507
Ba7T3 v. 871 1987 [10266b [102.64b | 5128
8375v.88 1998 102720 [102.74b | 5212

¢

(FAN)v.91 96735 [100.70G [100.70G

T25 Al Entw, B 54 +‘HE F (192850 104,850
r Canaca 87 erd B F | 5730 | 57 40b
. N F jiaph 122500
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Falligkeitsjahr

In Verbindung mit Auslosungsan-

leihen; zeigt das Kalenderjahr, in

dem

e die erste Serie zur Tilgung aus-
gelost (1996) sowie

e die Anleihe vollstiandig zirlick-
gezahlt (2035) wird.

»endlos«; kennzeichnet ewige
Anleihen
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Kurszettel: Laufzeit (Forts.)

.

[ Browei  meg ¢ jme

L A P e

v

iArA) BN Fir. & 67 §97T F | 60506
ﬁn.;wm_nn =¥ F‘:EM-T
&) BMYW Fin. C&7 BFE F hs26

4.375 Footwork int.92 0.0.

|

100,256

THE 3E T

£0,50 bG
167,001
158,106

a

03/96

-

65.50b
28.50bG

B.-Wilrtt.L-Fin.{F) 92402
B.-Wiirtt L-Fin (F) 92112
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EMRY

|12,2‘3I

Vorzeitig kiindbare Anleihen; in
Klammern steht jeweils dasjenige
Jahr, in dem der Emittent die
Anleihe zum ersten Mal kiindigen
darf; vor der Klammer ist das Jahr
der Endfalligkeit zu finden.

Zusatz bei Annuitdten-Anleihen,
der das Emissionsjahr sowie das
letzte Kalenderjahr der Annuita-
tenzahlungen angibt.

Zusatz bei Optionsanleihen; zeigt

e das Jahr der Filligkeit (2003)
der Anleihe sowie

e das Jahr, in dem die Options-
frist endet (1996).

In Verbindung mit Zero-Bonds;
zeigt Emissionsjahr (1992) und
Falligkeitsjahr (2002).
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Kurszettel: Emittent/Anleihebeschreibung
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»mit Zusatzverzinsung«; kenn-
zeichnet Gewinnschuldverschrei-
bungen, die neben fester oder
variabler Nominalverzinsung
zusatzlich einen Anspruch auf
Gewinnbeteiligung verbriefen.

»mit Optionsschein« bzw. »ohne
Optionsscheing; kennzeichnet
Anleihen, die

e »cume« (einschlieBlich) bzw.

e »ex« (ausschlieBlich)
Optionsschein gehandelt werden.

Borsenplatz
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Kurszettel: Emittent/Anleihebeschreibung (Forts.)
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5.505
5812

Kennzeichnen bei einer Anleihe,

deren Mantel und Zinsscheine

getrennt voneinander handelbar

sind, die

e Anleihe einschlieBlich (»cum«)
bzw. ausschlieBlich (»ex«) Zins-
scheine und

« die getrennt handelbaren Zins
scheine.

»Zsbg.« steht fiir »Zinsbogens.

Kennzeichnet die verschiedenen
Emissionsserien (»EM.«, »§«) bzw.
-reihen (»R«) eines Emittenten
oder dient zur Unterscheidung (»/,
/I, lli<) gleichartiger Anleiheemis-
sionen (identisches Emissions- und
Falligkeitsjahr usw.).
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Kurszettel: Rendite und Ratings
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