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Gliederung

1. Einführung und Einordnung
2. Geld- und Kreditschöpfung
3. Rentenmärkte (Forts.)
4. Aktienmärkte
5. Devisenmärkte
6. Derivate
7. Zusammenfassung und Ausblick
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Bewertung von Anleihen

• Rendite
• Risiko

Wert zukünftiger, unsicherer Zahlungsströme
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Verzinsung und Barwert (Pricing)

• Kapitalzuwachs (Endwert)
zukünftiger Wert einer verzinslichen Anlage

• Barwert (Gegenwartswert)
heutiger Wert eines zukünftigen Zahlungsstroms

einmalige zukünftige Zahlung

regelmäßige zukünftige Zahlung (Rentenbarwertfaktor)

(1)

(2)

(3)
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Beispiel 1: Bewertung einer Bundesanleihe

• Restlaufzeit: 3 Jahre
• Nominalbetrag: 50.000 Euro
• Kupon: 4 %
• Zinsniveau: 5 % (alternativ: 3 %)
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Beispiel 2: Bewertung einer ewigen Anleihe

• Restlaufzeit: unendlich
• Nominalbetrag: 50.000 Euro
• Kupon: 4 %
• Zinsniveau: 5 %
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Problem von einheitlichen Kalkulationszinssätzen

• Zinsen sind im Zeitablauf nicht konstant
periodenindividuelle Zinssätze
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Zinsstruktur
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Zinsstruktur und Anleihebewertung

• Forward-Rates (→ Terminmarkt)
zu Beispiel 1:

5 % (aktuell für 12 Monate)
6 % (12*24)
7 % (24*36)

• Diskontfaktoren (Spot-Rates)
auch: Zerobond-Effektivrenditen, Zeroabzinsfaktoren
ZAFBarwertjahr,Zahlungsjahr

zu Beispiel 1:
ZAF0,1 = 0,95238
ZAF0,2 = 0,89847
ZAF0,3 = 0,83969

Replizierung der Zahlungsströme mit Zerobonds
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Ableitung von Zerobond-Effektivrenditen

• Grundidee: Arbitrage sorgt für Renditegleichheit
• Verfahren

aus marktorientierten Kuponanleihen
über synthetischen Zerobond
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Ableitung von impliziten Forward-Rates

• Grundidee: Arbitrage sorgt für Renditegleichheit
• Nachbau einer Zahlungsreihe für den 

interessierenden Zeitraum



KOOTHS – BiTS: Finanzmärkte, WS 2004/2005 | Teil 2 12

Kursanpassung

• Kurs = Preis für Wertpapiere
• Kursanpassung stellt sicher, dass Effektivrendite 

aller (risiko- und laufzeitgleichen) Anleihen 
identisch ist (= Marktrendite)

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

• Verzinsung des gebundenen Kapitals
• Synonyme

Effektivzins
YTM (Yield To Maturity)

• Verfahren: interne Zinsfußmethode
• Renditevergleich:
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Renditeberechnung

• mathematisch exakt: interner Zinsfuß

• Spezialfall: Zerobond-Renditen (Spot-Rates)

• Faustformel für Kupon-Anleihen

(1)

(2)

(3)
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Rendite als Entscheidungskriterium

• Voraussetzung: Halten bis zur Endfälligkeit
Beispiel: Verkauf von Anlage A nach einem Jahr zum 
Kurs von 106

• keine Aussage über Wiederanlagemöglichkeiten
zwischenzeitlicher Rückzahlungen

• Sonderfälle
Floater: Angaben gelten meist bis zum nächsten 
Zinsanpassungstermin
Zerobonds: Verwendung der Rendite problemloser als 
bei anderen Anlageformen
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Renditearten

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

• Redemption-Yield
Rendite einer Kupon-Anleihe

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

lineare Interpolation



KOOTHS – BiTS: Finanzmärkte, WS 2004/2005 | Teil 2 18

Renditestrukturkurven: 1995,1989,1992
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Risiken

• Ausfallrisiko
Bonitätsbewertung

• Zins- und Kursrisiken
Immunisierungsstrategien

• sonstige Risiken
Inflationsrisiko
Kündigungsrisiko
Fungibilitätsrisiko (Liquiditätsrisiko)
Devisenkursrisiko
Rückzahlungsrisiko
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Rendite und Risiko

• Risiko einer Anleihe wird über die Rendite 
eingepreist

• Renditebausteine
Rendite einer laufzeitgleichen risikolosen Anlage
(Deutschland: Bundesanleihen)
Risikoprämie (Spread)

• Risikoarten
systematisches Risiko (Marktrisiko)

betrifft Anleihen unabhängig vom Emittenten
unsystematisches Risiko

abhängig von Anlagetyp und Emittent
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Ausfallrisiko: Bonitätsbewertung (Rating)

Ratingagenturen
Standard & 
Poor‘s (S&P)
Moody‘s
Investors Service
…
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Migrationsmatrix (Moody‘s)
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Bonitätsrisikobewertung: Beispiel

• Unternehmensanleihe (Corporate Bond)
• Anleihetyp: Zero-Bond
• Rating: Ba3 (Moody‘s)
• Restlaufzeit: 1 Jahr
• risikofreier Anlagesatz: 4 %
• Aufgabe

Spread der Unternehmensanleihe?
heutiger Kurs?
Kursentwicklung bei Down-Grading auf B3?
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Anlageziele: Entnahme vs. Wiederanlage
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Zins- und Kursrisiko

• Zinsrisiko (Endwertänderungsrisiko)
relevant bei Wiederanlagestrategie

• Kursrisiko (Marktwertänderungsrisiko)
relevant, falls Planungshorizont < Restlaufzeit

• inverser Zusammenhang
steigende Marktzinsen sinkende Kurse
sinkende Marktzinsen steigende Kurse

• Zins- ↔ Kursrisiken und Anleihetyp
Floater: hoch ↔ gering
Kupon-Anleihen: mittel ↔ mittel
Zero-Bonds: null ↔ hoch
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Kursrisiko: Beispiel

• Anleihetyp: Zero-Bonds
• Marktzinsniveau: 5 %
• Alternativen

Anleihe A: Restlaufzeit 1 Jahr
Anleihe B: Restlaufzeit 5 Jahre

• Kursreaktionen bei …
… Anstieg des Marktzinsniveaus auf i = 6 %?
… Rückgang des Marktzinsnivaus auf i = 4 %?
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Zinsrisiko und Kapitalbindungsdauer (Duration)

• Kursrisiko
hängt mit der Restlaufzeit zusammen
ist abhängig vom Anleihetyp
bezieht sich auf das gebundene Kapital

• Duration: Maßzahl für die Kapitalbindung
durchschnittliche, dynamisierte Bindungsdauer

(1)
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Eigenschaften und Grenzen der Duration

• nie größer als die Restlaufzeit des Papiers
• Zero-Bonds: Restlaufzeit = Duration
• je früher und je öfter Rückzahlungen anfallen, um 

so kleiner die Duration (je höher die 
Nominalverzinsung, desto niedriger die Duration)

• Duration wächst unterproportional mit der Länge 
der Restlaufzeit

• Grenzen/Probleme
keine Berücksichtigung von Transaktionskosten und 
Ausfallrisiken
Annahme einer flachen Zinsstruktur
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Immunisierungsstrategie gegen Zinsrisiken

Planungshorizont = Duration
fallende Zinsen:
Anleger profitiert von Kursgewinnen der über den 
Anlagezeitrum hinausgehenden Anleihen (Kompensation 
für negativen Effekt geringerer Wiederanlageerträge)
steigende Zinsen:
Anleger profitiert von höheren Wiederanlageertägen
(Kompensation für Kursverluste der über den 
Anlagezeitraum hinausgehenden Anleihen)
zinsimmune Anlagestrategie
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Zinsimmunisierungsstrategie: Beispiel

• Planungshorizont: 5 Jahre
• Marktzins: 8 % (flache Zinsstruktur)
• Anlagebetrag: 100.000
• geplantes Endvermögen: 146.932,81
• verfügbare Anleihen

Anleihe A
– Restlaufzeit: 2 Jahre
– Kupon: 8 % (Rückzahlung zu 100)

Anleihe B
– Restlaufzeit: 10 Jahre
– Kupon: 10 % (Rückzahlung zu 100)
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Modified Duration

• näherungsweise Veränderung des Anleihekurses 
in Abhängigkeit von Marktzinsänderungen

• aber: lineare Approximation!
Kursverluste infolge eines Marktzinsanstiegs werden 
überschätzt
Kursgewinne bei fallenden Marktzinsen werden 
unterschätzt

(1)
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Effective Duration

• Berücksichtigung nicht flacher Zinsstruktur

• aber: erfasst werden nur Zinsänderungen um 
einen konstanten Faktor („Parallel-“ Verschiebung 
der Zinsstrukturkurve)

(1)
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Kurszettel: Zins
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Kurszettel: Zinstermine
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Kurszettel: Zinstermine (Forts.)
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Kurszettel: Laufzeit
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Kurszettel: Laufzeit (Forts.)
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Kurszettel: Emittent/Anleihebeschreibung
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Kurszettel: Emittent/Anleihebeschreibung (Forts.)
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Kurszettel: Rendite und Ratings

Rating

Rendite
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