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"Alles sollte so einfach wie mdglich gemacht werden,
aber nicht einfacher. ”

fangeblich) Albert Einstein

Vorwort

Gegenstand dieses Skriptes sowie der damit verbundenen Vorlesung "Wertpapier-
management" sind verschiedene Formen von Finanztitein. Dazu gehdren zum einen
klassische Wertpapiere wie Kupon-Anleihen und Aktien und zum anderen die
sogenannten Derivate wie Futures und Optionen. Die Beschaftigung mit diesen "Finanz-
titeln im engeren Sinne" erfolgt letztlich aber immer auch stellvertretend fir die
verschiedenen Formen der "Finanztitel im weiteren Sinne". So soll das finanzwirtschaft-
lich-analytische Grundverstandnis vermittelt werden, welches beispielsweise auch zur
Bewertung einer Vieizahl von Bankgeschéften und letztlich zur Bewertung samtlicher
finanzieller Forderungen und Verbindlichkeiten notwendig ist.

Den Ansatzpunkt der Darstellungen bildet stets die Frage, wie der (theoretische) Wert
der verschiedenartigen Finanztitel zu berechnen ist. Diese Kenntnisse sind zum einen
notwendig, um Fehlbewertungen "am Markt" festzustellen und davon gegebenenfalls zu
profitieren. Zum anderen - und dieses wird der weit haufigere Fall sein - sind die Kennt-
nisse dieser Bewertungsprinzipien auch die Basis dafiir, "richtige” finanzielle Angebote
abzugeben bzw. finanzielle Angebote z.B. von Banken und Versicherungen zu prifen.

Nach den Darstellungen der Bewertungsprinzipien werden die Moéglichkeiten und Gren-
zen behandelt, die sich aus diesen Finanztiteln fir das Erfolgs- und Risikomanagement
ergeben. Dabei werden insbesondere Fragen behandelt, wie Zins- und Wahrungsrisiken
gesteuert werden kénnen und ob bzw. wann es méglich ist, "Uberrenditen” zu erzielen.

Aus den o.a. Ausfiihrungen ergibt sich zugleich der Kreis der Adressaten, den dieses
Skript ansprechen soll. Grundsétzlich ist dies jeder, der (iber Kapitalanlage- und
Kapitalbeschaffungsmaglichkeiten zu entscheiden hat, sei es als Privatperson hinsichtlich
der Zusammensteliung des eigenen Depots oder als Mitarbeiter einer finanzwirtschaftli-
chen Abteilung eines Unternehmens, der fir die optimale Finanzierungspolitik verant-
wortlich ist. Fir denjenigen, der seine Zukunft bei einem Kreditinstitut oder einem
anderen Finanzdienstleister plant, womdglich sogar in der Bérsenabteilung oder in einem
verwandten Unternehmensbereich, sind diese Inhaite "Pflichtprogramm®.

Dieses Skript wurde mit der Zielsetzung verfaBt, den Teilnehmern der Vorlesung eine
Maéglichkeit zur effizienten Vor- und Nachbereitung des Stoffes zu geben. Da es aber das
Literaturstudium weder ersetzen kann noch soll, werden zu den jeweiligen Themen
sowoh! in der Vorlesung als auch im Skript Vorschlage zur erganzenden Lektire
gegeben. Nahezu alle behandelten Inhalte werden durch gquantitative Beispiele veran-
schaulicht. Ein optimales Studium kénnte darin bestehen, diese Beispiele zunachst nach-
zuvoliziehen. Zur Uberpriifung des Wissens kdnnen dann die am Ende der Blécke ange-
gebenen Ubungsaufgaben geldst werden. Fir die quantitativen Aufgaben sind die Lésun-
gen abgedruckt. Die verbalen Aufgaben sollen eine Diskussion des Stoffes - z.B. im

KU Eichstatt-ingolstadt - WFI - LFB-Skripten - Wertpapiermanagement (5. Auflage)









Inhaltsverzeichnis

1. Einl@itUNG . . . . oot et e et 1
1.1. Hinweise zurExcel-Datei . .. ... ......... . ... ... ... 1
1.2. Institutioneller Uberblick . . . ... ... ..ttt 6
1.2.1. Die wichtigsten Finanzmaérkte ... ........................ 7
1.2.2. Der Markt fir festverzinsliche Wertpapiere . .. .. ... ... ....... 8
1.2.3. Die Emission festverzinslicher Wertpapiere . ... ... ........... 8
1.2.4. Termingeschafte im Uberblick . ... ....................... 9
Ubungsaufgaben und Literatur . .. .......... ... ... 11
1.3. Grundlagen der Zins- und Rentenrechnung ... .................. 13
1.3.1. ZinsrechNUNG . . . . . . . i i e 13
Ubungsaufgaben . ... ... ... 13
1.3.2. Rentenrechnung . ... . ... ... . . ... 14
Ubungsaufgaben . ... ... ... ... 15
1.3.3. Bewertung von Kupon-Anleihen mittels Interpolation .......... 15
Ubungsaufgaben . ... ... ... ... ... 16
2. Verzinsliche Finanztitel . .. ... ... ... ... ... ... .. . . ... 17
2.1. Ein Grundmodell zur Analyse verzinslicher Finanztitet . . . . .......... 17
2.2. Bewertungsansiatze fir verzinsliche Finanztitel ... . .............. 21
2.2.1. Bewertungsansatze auf der Grundlage von Durchschnittsrenditen . . 21
2.2.1.1. Bewertung bei ganzzahligen Jahreslaufzeiten . ........... 21
2.2.1.1.1. Bestimmung des Wertes einer Kupon-Anleihe ........ 21
2.2.1.1.2. Bestimmung der Durchschnittsrendite . . ... ......... 24
2.2.1.2. Bewertung bei gebrochenen Laufzeiten ... ............. 26
2.2.1.2.1. Problematik der taggenauen Zinsberechnung . ... ... .. 26

2.2.1.2.2. Berechnung von Stuckzinsen beim Kauf/Verkauf von Kupon-
Anleihen ... ... .. 28
Ubungsaufgaben und Literatur . . .. ... .. ... ... ... 30

2.2.1.2.3. Lineare, kontinuierliche und exponentielle Zinsberechnung 33
2.2.1.2.4. Konventionen zur Berechnung von Durchschnittsrenditen bei

gebrochenen Laufzeiten (AIBD/ISMA und Moosmdiller} .. 38

2.2.1.3. Bestimmung der Durchschnittsrendite unter Berticksichtigung von
Steuern und Transaktionskosten . ... ... .............. 43

2.2.1.4. Bestimmung der Durchschnittsrendite unter Berticksichtigung des
Bonitatsrisikos . . . ... ... . e 45
Ubungsaufgaben und Literatur . ... ..........ouiiiunnnnunnunnan . 48
2.2.1.5. EinfluR der Festzinsbindungsdauer auf die Durchschnittsrendite 53
2.1.5.1. Die Renditenstrukturkurve der Deutschen Bundesbank .. 55
2.2.1.5.1 Schatzung der Renditenstrukturkurve ... ... .. .. 55
2.2.1.5.1 2 Ableitung von Indikatoren der Renditenstruktur ... 62
2.2.1.5.2. Der Deutsche Rentenindex REX . ... .............. 67
2.2.1.5.3. Erklarung der Renditenstruktur . ... .. ............ 71
Ubungsaufgaben und Literatur . ... ... ... .. ...ttt 74

2.2.2. Bewertungsansatze auf der Grundlage von Spot Rates und Forward

Rates . . .. ... .. e e 78
2.2.2.1. Berechnung von Spot Rates und Forward Rates .......... 78
2.2.2.1.1. Berechnung von Spot Rates aus der Renditenstrukturkurve 78
2.2.2.1.2. Berechnung von Forward Rates aus den Spot Rates .... 84
B 2.2.2.1.3. Forward Rates als sicherbare zukiinftige Zinssatze ... .. 86
Ubungsaufgaben und Literatur . . .. ... ... ... ... ... ... . . . .. 89
2.2.2.2. Bewertung ausgewahlter Finanzkontrakte .............. 92

2.2.2.2.1. Zerobonds



XI

2.2.2.2.1.1. Berechnung des heutigen Wertes .. ........... 92
2.2.2.2.1.2. Berechnung und Sicherung von antizipierten Werten = 92

2.2.2.2.2. Kupon-Anleihen .. ... ...... ... 0. 95
2.2.2.2.2.1. Berechnung des heutigen Wertes .. ........... 95
2.2.2.2.2.2. Berechnung von antizipierten Werten . . . . .. .. ... 95

2.2.2.2.3. Hypothekendarlehen . ........................ 929
2.2.2.2.4. Anleihen mit heterogener Zahlungsstruktur .. ... ..... 103
Ubungsaufgaben und Literatur . . ... .......... ... .. 105
2.2.2.2.5. FloatingRateNotes . . ... ..................... 110
2.2.2.2.6. ReverseFloater .. ... ... ... ... ... ... ... .. ... 113
Ubungsaufgaben und Literatur . ... ... ... ... ...ttt 116
2.2.2.2.7. Derivate . . ... .. .. e 118
2.2.2.2.7.1. Einfache Zinstermingeschéafte . . ... ........... 118
2.2.2.2.7.2. Forward Rate Agreements . .. ............... 125
2.2.2.2.7.2. Euro-BUND-Futures . . . ...................- 130
Ubungsaufgaben und Literatur . .. ........... ... 134
2.2.2.2.7.4. ZINSSWAPS . .+« it e e e e e 139

2.2.2.2.8. Finanzkontrakte auf fremde Wahrungen . ........... 146
2.2.2.2.8.1. Kassa- und Terminkurs fir Wahrungen .. ....... 146
2.2.2.2.8.2. Arbitrageprinzip zwischen Kassa- und Terminkurs .. 148
2.2.2.2.8.3. Bewertung von Fremdwahrungsanleihen ... .. ... 151
2.2.2.2.8.4. Bewertung von Wahrungsswaps ............. 153
2.2.2.2.8.5. Bewertung von Devisenswaps . .............. 160

2.2.2.3. Erweiterungen der vorgesteliten Ansatze zur Bewertung von

Finanzkontrakten . . .. ... ... ... ... .« .o 162
Ubungsaufgaben und Literatur . . ... .. ... . ...ttt 164
2.3. Management verzinsiicher Finanztitel . . ... .................... 169
2.3.1. Definition des Marktzinsrisikos . ... . ... ... .............. 169
2.3.2. Strategieauswahl . . .. .. ... ... L 172
2.3.3. Management auf der Grundlage von Durchschnittsrenditen . . . . .. 172
2.3.3.1. Duration . . .. .. .. e 172
2.3.3.1.1. Berechnungder Duration . ..................... 172
2.3.3.1.2. Einschiatzung der Kursénderung Gber die Duration ... .. 172
2.3.3.1.3. Fehler bei der Einschatzung der Kursanderung . ... .. .. 177
2.3.3.1.4. ConveXity . . .. .o i e 179
2.3.3.1.5. Immunisierungsfunktion der Duration .. .. .......... 183
2.3.3.1.5.1. Betrachtung einer Kupon-Anleihe . ............ 183
2.3.3.1.5.2. Immunisierung eines Wertpapierportfolios ... .. .. 185
2.3.3.1.6. Probleme des Duration-Ansatzes ................. 192

194

Ubungsaufgaben und Literatur . .. .. ............ .. ...
2.3.4. Management auf der Grundlage von Spot Rates und Forward Rates 198

2.3.4.1. Die zukinftige Wertentwicklung des Depots . . . ... .. ... .. 198

2.3.4.1.1. Der Barwert des Depots und die antizipierte Wertentwick-
UNG e e 198

2.3.4.1.2. Der Barwert des Depots und die antizipierte

Wertentwicklung bei sofortiger Zinsanderung . . .. .. ... 198
2.3.4.2. Hedging mit Zinstermingeschaften .. ...... .. ......... 200
2.3.4.2.1. Die Basis und das Basisrisiko . . . . ... ... ... ... ... 200
2.3.4.2.2. Optimales Hedging mit der Regressionsmethode . .. . .. 204
2.3.4.2.2.1. Verwendung empirischer Daten .. ... ....... .. 205
2.3.4.2.2.2. Verwendung modelltheoretischer Daten . . . . . .. .. 209
217

Ubungsaufgaben und Literatur . . . .. ... .. .. .. ... .. ...

KU Eichstatt-ingolstadt - WF! - LFB-Skripten - Wertpapiermanagement (6 Autlage)



3. Beteiligungstitel ... ... ... ... ... e 221
3. Grundlagen . ... e e e 221
3.1.1. Formen der Aktienanalyse . ............. 0t 221
3.1.2. Einfache Bewertungsanséatze ohne Portfoliobezug . . . .. ... ... .. 222
3.1.2.1. Barwertansatz, KGV .. ... ....... ... .. . i, 222
3.1.2.2. Empirisch-induktive Bewertungsmodelle . . ... ........... 223
3.1.3. Informationseffizienz der Kapitalmarkte . . . ... .............. 223
Ubungsaufgaben und Literatur . ... ... .. ... .. ... 225
3.2. Portfoliotheorie . . ... ... . . ... .. . e 227
3.2.1. Rendite und Risiko einzelner Aktien . ... .................. 229
3.2.2. Korrelation zwischen Renditeverteilungen verschiedener Aktien ... 234
3.2.3. Der Risikopraferenzwert als Ergebnis der Abwagung von Risiko und
Rendite ... ... ... . . . .. e 238
3.2.4. Rendite und Risiko von Portefeuilles . . ... ... .............. 241
3.2.5. Ermittlung optimaler Portefeuilles . . . . . ... ................ 242
3.2.5.1. Ermittlung optimaler Portefeuilles im Zwei-Wertpapiere-Fall . . . 242
3.2.5.2. Ermittlung optimaler Portefeuilies im |-Wertpapiere-Fall . . . . .. 247
3.2.5.2.1. Grafischeldsung ............. ... ... i ..... 247
3.2.5.2.2. Mathematische Ldsung . . . . . ................... 248
3.2.6. Systematisches, unsystematisches Risiko und naive Diversifikation . 253
3.2.7. Empirische Daten . ... ... .. ... ... .. .. ... 255
Ubungsaufgaben und Literatur ... . ... ....... ... .\ euuinunennno.... 256
3.3. Faktormodelle . ... ... ... ... . ... .. 263
3.3.1. Grundlagen ....................................... 263
3.3.1.1. Definition von Faktormodellen . ... .................. 263
3.3.1.2. Fdur Faktormodelle relevante Pramissen .. .............. 263
3.3.1.3. Mittelwerte und Varianzen auf der Grundlage von
Faktormodellen . . ... ... .. .. .. ... ... ... .. 264
3.3.2. Marktmodell . .. . ... . e 267
3.3.3. DasIndexmodell . . ... ... ... .. ... 270
3.3.4. Anwendung des Markt- und Indexmodells . ................. 273
3.3.5. Capital Asset Pricing Model (CAPM) . . . ... ................ 274
3.3.5.1. Herleitung des CAPM als ex-ante-Modell . .............. 274
3.3.6.2. Das CAPM in Risikopramienschreibweise . .............. 277
3.3.5.3. Modellerweiterungen und empirische Uberprifung des CAPM . 280
Ubungsaufgaben und Literatur . .. . ... ... ... ettt eernennennenn.. 282
3.3.6. Arbitrage Pricing Theory (APT) .. ... ... ... ... . .. ... ... 285
3.3.6.1. Theoretische Grundlagender APT . .. ... .............. 285
3.3.6.1.1. Uberblick . ..... ... .00 285
3.3.6.1.2. Die Faktormodellannahme . . . ... .. .............. 286
3.3.6.1.3. Die Einfihrung und Begrindung der Bewertungsgleichung
Gber die Arbitragefreiheitsbedingung . ... .......... 288
3.3.6.2. Praktische Umsetzungder APT . . .................... 290
3.3.6.2.1. APT-Modelle mit Vorabspezifikation der Faktoren . . .. .. 291
3.3.6.2.1.1 Ermittlung potentieller Faktoren . ............. 291
3.3.6.2.1.2. Ermittlung der unerwarteten Veranderungen der

Faktoren und Bereinigung der Faktoren um

Multikoltinearitat . . . .. . ... .. ... .. ... L ... 292

3.3.6.2.1.3. BerechnungvonBetaundEta................ 293

3.3.6.2.1.3.1. Zweistufiges Verfahren .. ................ 294

3.3.6.2.1.3.2. Einstufiges Verfahren . . . .. . .. .. .......... 300
3.3.6.2.2. APT mit endogener Bestimmung der Faktoren und

Risikopramien (Faktorenanalyse) ... .............. 300

3.3.6.2.2.1. Bestimmung der Anzahl relevanter Faktoren .. .. .. 300



XiH

3.3.6.2.2.2. Bestimmung der Faktorwerte und der Betas . ... .. 302

3.3.6.3. Kritische Wurdigungder APT .. ..................... 304
Ubungsaufgaben und Literatur . .. .. ... ... .. ... .0 urirannnun... 305
4. Optionspreistheorie . .. ... ... ... ...t 307
4.1 Grundlagen . .. ... e e e e e e 307
4.2. Wertgrenzen . . .. . . .. . i e e e e 311
4.2.1. Wertgrenzenvon Calls .. .. ... ... ... ... .. ... .. ... 31
4.2.2. Wertgrenzen far Puts . .. .. ... ... ... ..o 315
4.2.3. Put-Call-Paritat . .. .. ... ... 316

4.3. Ausgewahite Modelle zur Optionspreisbewertung . . ... ........... 318
4.3.1. Binomialmodell ... .... ... ... . .. .. ... 318
4.3.1.1. BewertungvonCalls ... ... ... .................. 319
4.3.1.1.1. Ein-Perioden-Binomialmodell ... ................ . 319
4.3.1.1.2. Mehr-Perioden-Binomiaimodell .. ... .............. 326

4.3.1.2. Bewertungvon Puts .. ... ............. ... . ... .. 328

4.3.2. Bewertung nach Black & Scholes . . .. .................... 331
Ubungsaufgaben und Literatur . . . .. ... ...t 336
5. Exkurseund Anhdnge .. .. ... ... ... .. 339
5.1. Grundlagen der Finanzstatistik ... .. ........................ 339
341

. Verteilungsparameter fir einzeine Aktien . ... ............. .

. Normalverteilung der Renditen einzelner Aktien .. ............ 347

. Verbundene Verteilungsparameter fur mehrere Aktien sowie zwischen
Aktien und Aktienindizes - Grundlagen der einfachen und multiplen

o oo
L
WN =

Regressionsanalyse . ... ... ... ... . ... 353
5.1.4. Multivariat normalverteilte Aktienrenditen als Grundlage zur

) Berechnung von Portefeuillerenditen . . ... ............ ... .. 362
Ubungsaufgaben .. ... .. ........... .. ... 367

5.1.5. Grundiagen der Matrizenrechnung am Beispiel der Berechnung von
Portefeuillerenditen . . .. ... ... ... .. . .. .. .. ... .. ... 372
5.2. Abteitung der Indikatoren NIV,, STE, und KRU,, STE, .. und KRU, ., .. .. 374
5.3. Aufgaben aus alten Klausuren und Lésungshinweise ... ... ...... .. 377
5.4. Hinweise zur Examensvorbereitung "Wertpapiermanagement” . . . . .. .. 377

KU Eichstatt-ingoistadt - WFl  LFB Sknipten  Wertpapiermanagement 'L A jfage;



XV

Es folgt eine Auswahl grundlegender Monographien zum Thema Wertpapiermanagement.

Literatur
Zvi Bodie und Robert C. Merton. Finance. New Jersey 2000.

Richard A. Brealey und Stewart C. Myers. Principles of Corporate Finance. 5. Aufl., ohne
Angabe des Erscheinungsortes 1996.

Frank J. Fabozzi. Bond Markets, Analysis and Strategies. 4. Aufl., New Jersey 2000.
Frank J. Fabozzi und Franco Modigliani. Capital Markets. 2. Aufl., New Jersey 1996.
Robert A. Haugen. Modern Investment Theory. 4. Aufl.,, New Jersey 1997.

Thomas Heidorn. Vom Zins zur Option - Finanzmathematik in der Bankpraxis. Wiesbaden
1994.

John C. Hull. Options, Futures, & Other Derivatives. 4. Aufl., New Jersey 2000.
Lutz Kruschwitz. Finanzmathematik. Minchen 1989.

Karl Lohmann. Finanzmathematische Wertpapieranalyse. 2., durchgesehene und erwei-
terte Aufl., Géttingen 1989.

Louis Perridon und Manfred Steiner. Finanzwirtschaft der Unternehmung. 7., tiberarbei-
tete Aufl., Mianchen 1993.

William F. Sharpe, Gordon J. Alexander und Jeffery V. Bailey. Investments. 6. Aufl.,
New Jersey 1999.

Klaus Spremann. Investition und Finanzierung. 4., verb. Aufl., Minchen 1991.
Manfred Steiner und Christoph Bruns. Wertpapiermanagement. 5. Aufi., Stuttgart 1996.
Helmut Uhlir und Peter Steiner. Wertpapieranalyse. 3., durchgesehene Aufl., Heidel-
berg 1994.

Zum institutionellen Rahmen siehe beispielsweise:

Norbert Kloten und Johann Heinrich von Stein. Obst/Hintner. Geld-, Bank- und
Boérsenwesen. 39., vollig neu bearbeitete Aufl., Stuttgart 1993.

Gerhard Liebau. Basismaterialien zu "Grundiagen Betriebswirtschaftlicher Geldwirtschaft
1 und II". IFBG-Gottingen.

Henner Schierenbeck und Reinhold Hoélscher. Bankassurance. 3., unveranderte Aufl.,
Stuttgart 1993.



XV

Verzeichnis der wichtigsten Abkiirzungen und Symbole

A
a
aKAqg,

APT
aZB.,

CAPM

DM'\Jszr
FIBOR
FRA
FRN
FUU L84

G
)
GEM

GEM,,
GEM,,
Iy
1

k

Anteil

Regressionskoeffizient

fur t antizipierter Wert einer Kupon-Anieihe mit einer Restlaufzeit von (dann)
T Jahren und einer Nominalverzinsung von K

Arbitrage Pricing Theory

far t antizipierter Wert eines Zerobonds mit einer Restlaufzeit von (dann) T
Jahren

Association of International Bond Dealers

actual (deutsch: wirklich, tatsachlich)

Bezugspreis {Basispreis) einer Option

(zu schatzender) Regressionskoeffizient i

Sensitivitat der Aktie i auf Anderungen des Faktors k

Diskontierungsfaktor fiir eine Zahlung in T

aggregierter Teil der YC-Schatzfunktion

Bundesaufsichtsamt fur das Kreditwesen

Bonitatspramie

Kennzahl fir das Bruttosozialprodukt mit einem Erwartungswert von null
amerikanischer Call; Convexity {deutsch: Krimmung)

europaischer Call; Anteile des varianzminimalen Portefeuilles

Capital Asset Pricing Model

Kovarianz

Cheapest-to-Deliver

Duration; Dividende

Wertanderungsfaktor fir down

Deutscher Aktienindex

Deutsche Bundesbank

Deutsche Terminborse

Schatzfehler (Residuen) bzw. Eulersche Zahl (2,71828...)

Erwartungswert von x

Preis fur die Ubernahme des Risikos einer unerwarteten Veranderung des
Faktors k

Wert des (renditebestimmenden) Faktors k in t

Wert des (renditebestimmenden) Faktors k in t mit einem Erwartungswert
von O

Forward Rate of Exchange {Terminkurs); X DM fir 1 US$ fir die Laufzert t
Frankfurt Interbank Offered Rate

Forward Rate Agreement

Floating Rate Note

Wert eines Zins-Futures (in t;) mit t Jahren Laufzeit auf ein (festverzinsliches)
Wertpapier mit (dann) U Jahren Restlaufzeit und einer Nominalverzinsung
von K

Geld; Gewinn

Wachstumsrate

Parameter der Zinsstrukturkurve fir den kurzfristigen Bereich: Geldmarktzins
satz

erklarter (geschatzter) Teitdes monatsdurchschnittichen Geldmarktzinssatzes
nicht erklarter Teil des Geldmarktzinssatzes

Laufvariable

Anzahl in eine Schéatzung eingehender Wertpapiere

Kalkulationszinssatz

KU Eichstatt-ingoistadt - WFi - LFB-Skrnpten - Wertpapiermanagement {5 Aufiage)



AR RIARXR

AT,K

KB
KGV
KRU,

KRU,, ¢
KRU . ¢
LIBOR
LIFFE

LZ

MD
MVP
NIV,

NV
NW
oTC

p

o

o

VU 0V UVD
>

~

PF F,
PF WP,

XVi

Aktienkurs in t

Nominalverzinsung {Kupon) eines festverzinslichen Wertpapiers i
durchschnittliche Nominalverzinsung von Kupon-Anleihen

Wert einer Kupon-Anleihe mit T Jahren Restlaufzeit und einer Nominalverzin-
sung von K

Kapitalbetrag, Kreditbetrag

Kurs-Gewinn-Verhéltnis

Krimmungsparameter der Zinsstrukturkurve (fur Kupon-Anleihen mit einem
Kupon K)

erklarter Teil der Krimmung

nicht erklarter Teil der Krimmung

London Interbank Offered Rate

The London International Financial Futures and Options Exchange

Laufzeit

Mittelwert

Modified Duration

Minimum-Varianz-Portefeuille

Niveauparameter der Zinsstrukturkurve (fir Kupon-Anleihen mit einem Kupon
K), Schatzwert der Rendite fur ein Jahr

Normalverteilung

Nominalwert

Over the Counter

amerikanischer Put; Wahrscheinlichkeit; Portefeuille
Pseudowahrscheinlichkeit

europaischer Put; Wahrscheinlichkeit

Barwert

Ausfallwahrscheinlichkeit

Ruckzahlungswahrscheinlichkeit

Endwert

Pi = 3,14159

Preisanagabenverordnung

Preisfaktor {im Zusammenhang mit BUND-Futures)

preisbestimmender Faktor fur den Wert eines Zins-Futures in t
preisbestimmender Faktor fir den Wert eines Wertpapiers in t

Portfolio Selection Theory

Barwert (Present Value) eines Finanztitels i

Ausfaliquote

Rendite fur DM-Anlagen

Korrelationskoeffizient

Bestimmtheitsmal}

Zufalisvariable Rendite

Zinssatz einer bonitatsrisikofreien Anlage in t

Rendite einer Aktie i in Periode t

Rendite eines Portefeuilles

Rendite eines in T falligen Zerobonds (Spot Rate)

Rendite eines Zerobonds mit T Jahren Restlaufzeit in t beginnend (wennt = 0O
Spot Rate, wenn t > O Forward Rate)

Rendite eines bonitétsrisikobehafteten Finanztitels (z.B. Kredit)
kontinuierliche Verzinsung einer Zahlung in T bzw. eines Zerobonds

interne Rendite eines festverzinslichen Wertpapiers i mit Falligkeit in T und
einer Nominalverzinsung von K

geschatzte interne Rendite eines festverzinslichen Wertpapiers mit Falligkeitin
T und einer Nominalverzinsung von K
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fur t antizipierte interne Rendite eines Wertpapiers mit einer Nominalver-
zinsung von K und einer Restlaufzeit von (dann) T Jahren

Deutscher Rentenindex

Reverse Floating Rate Note (Reverse Floater) mit einer Restlaufzeit T und
einem Kupon K, wobei K = Festzinssatz mit variabler Zinssatz

Restlaufzeit

Rentenzahlungen nachschissig

Spot Rate of Exchange (Kassakurs); X DM far 1 US$

Standardabweichung

korrigierte Standardabweichung

Varianz

Kovarianz

Zeitindex

Restlaufzeit einer Anleihe i bzw. Falligkeit einer Zahlung i

Wert einer Aktie

Settlement Sum (Zinsdifferenzzahlung)

Standardnormalverteilung

Steigungsparameter der Zinsstrukturkurve (fir Kupon-Anleihen mit einem
Kupon K)

erklarter Teil der Steigung

nicht erklarter Teil der Steigung

Wertanderungsfaktor fiir up

Nutzen

Variation Margin

Gewicht, Anteil

UberschuBrendite, Excess Return {Differenz Aktienrendite und risikofreier
Zinssatz)

UberschuBrendite eines Marktportefeuilles in

UberschuRrendite einer Aktie i in t

unerwartete Uberschulirendite einer Aktie i in t (Erwartungswert ist null)
Wertpapier

Yield Curve (Zinsstrukturkurve auf der Basis von Durchschnittsrenditen)
{Umwelt-)Zustand k

Zahiung in T

Zahlung in T aus einer Anleihe i

Wert eines Zerobonds mit der Restlaufzeit T
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1. Einleitung
1.1. Hinweise zur Excel-Datei
Mit den Excel-Tabellen werden folgende Ziele verfolgt:

- Dieim Skript dargelegten Rechnungen sollen schneller nachvollzogen werden kénnen,
als es mit dem Taschenrechner méglich ist.

- Durch die Variation von Modellparametern (den Ausgangswerten} und der Betrachtung
der verbundenen Ergebnisse konnen die finanzwirtschaftlichen Modelle besser
verstanden werden.

- Auf der Grundlage der vorgegebenen Daten kdnnen eigene, weitere Berechnungen
sehr schnell durchgefihrt werden.

- Es brauchen die Ausgangsdaten (teilweise recht umfangreiche Datenséatze) nicht
manuell erfaBt zu werden.

- Es sollen die Moglichkeiten von Tabellenkalkulationsprogrammen verdeutlicht werden,
die m.E. jeder Student der Wirtschaftswissenschaften nutzen solite.

Selbstverstindlich konnen alle Inhalte des Skriptes auch weiterhin ohne Unterstiitzung
dieser Dateien und ohne PC erlernt werden! Die Bereitstellung der Dateien stellt insofern
eine Alternative bzw. eine Ergdnzung dar, mit der die Inhalte zur Vorlesung Wertpapier-
management erarbeitet werden kénnen.

Einige Felder der Tabellen sind farbig unterlegt. Die Bedeutung der Farben ist wie folgt:

weifle Felder Die Felder ohne farbige Unterlegung soliten nicht verandert werden. Sie
enthalten Formeln oder Ausgangsdaten.

grine Felder Diese Felder kdnnen und sollten verandert werden, um die Wirkungen
unterschiedlicher Vorgabewerte auf die Ergebnisse zu erkennen. Haufig
steht in diesen Feldern eine Formel mit einem Bezug auf ein anderes Feld
{wie" =D5"). Damit werden dann bestimmte Werte aus vorgelagerten
Rechnungen bzw. bestimmte Vorgabewerte Gbernommen. Daher soliten
diese Formeln nach manuellen Anderungen wiederhergestellt werden. Die
Vorgabewerte stehen meist direkt bei diesen grinen Feldern.

gelbe Felder Gelbe Felder kennzeichnen wichtige Hinweise und Endergebnisse, die
von besonderem Interesse sind. Auch diese Felder soliten selbstverstand-
lich nicht verandert werden.

Die aktuelle dber das Internet verfiighare Datei ist meniigesteuert. Sie finden dort
zunéchst die Gliederung dieses Skriptes wieder. Um zu den jeweiligen Arbeitsblattern zu
gelangen, brauchen Sie dort nur den gewiinschten Gliederungspunkt anzuklicken. Die
Nutzung dieser Datei ist also auch ohne Excel-Kenntnisse leicht méglich. Die folgenden
Seiten sind fur die aktuelle Datei nicht relevant.

KU Eichstatt-Ingoistadt - WFI - LFB-Skripten - Wertpapiermanagement (5. Auflage)






Hedge

Optionen

Zins_Ex

Stat_Ex

Mat_Ex

3

Dieses Arbeitsblatt, das nur fir besonders Interessierte relevant sein mag,
zeigt, wie die Regressionsmethode auf der Grundlage modelltheoretischer
Daten implementiert werden kann.

In diesem Rechenblatt konnen Sie samtliche Parameter vorgeben, die fur die
Optionswertbestimmung (fur Puts und Calls) erforderlich sind. Es werden
auf dieser Grundlage die inneren Werte der Optionen, deren Wertgrenzen
und Werte nach dem Binomialmodell und der Black/Scholes Formel berech-
net. Die Verteilungsparameter werden mittels der im Skript genannten
Formel approximiert.

Mit diesem Arbeitsbiatt konnen Sie die Grundformen der Zins- und Renten-
rechnung durchfiihren. Sie konnen wahlweise Zinssatze, Anlageperioden,
Anfangs-/Endvermdgen und Renten vorgeben, fir die entsprechenden
anderen Werte berechnet werden.

Diese Berechnungen zeigen Ihnen, wie Sie auf der Grundlage des im Skript
enthaltenen Beispiels statistische Parameter (Mittelwerte, Varianzen,
Kovarianzen usw.) berechnen und einfache und multiple Regressionsanaly-
sen durchfGhren kénnen. Es wird auch gezeigt, wie die Verteilungsfunktion
der Standardnormalverteilung approximiert werden kann.

Eine kurze Ubersicht Gber die Grundformen der Matrizenrechnung (Matrizen
addieren, subtrahieren, transponieren, invertieren) verschafft dieses Ar-
beitsblatt.

in der Datei "KMT_95.XLW" finden Sie die Arbeitsblatter:

Renditen

Kurs

Ren_Ber

Nutzen

Dieses Arbeitsblatt enthalt die fir die Bewertung der Beteiligungstitel
relevanten Renditen fir 10 Aktien und 16 Beobachtungszeitpunkte. Des
weiteren sind hier die risikofreien Zinssiatze, die Marktrenditen und die far
Analysen im Rahmen der APT relevanten BSP-Werte angegeben. Bei den
berechneten Standardabweichungen und Varianzen handelt es sich um die
korrigierten Formen.

Hier kann auf der Grundlage des einfachen Barwertmodells bei Vorgabe der
Dividende, der Wachstumsrate der Dividende und eines Katkulations-
zinssatzes der (Bar-)Wert von Aktien bestimmt werden.

Dieses Arbeitsblatt zeigt, wie aus Kursen und Renditen eine vereinfachte
Berechnung exponentieller und kontinuierlicher Renditen méglich ist und
wie diese Werte zu Mittelwerten und Verteilungsparametern zusammen-
gefuhrt werden k6nnen.

Diese Rechnungen zeigen, wie die Indifferenzkurven und Risiko-Praferenz-
funktionen fir vorzugebende Werte fir Theta und den Nutzen aussehen.
Hier wird die im Skript verwendete Risiko-Praferenzfunktion zugrunde
gelegt.
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Markt

CAPM

APT_Vor

4

Im Mittelpunkt dieses Arbeitsblattes steht die Frage nach dem Erfolg naiver
Diversifikation. Es kénnen die Werte fur den Korrelationskoeffizienten und
die Standardabweichung vorgegeben werden.

In diesem umfangreichen Arbeitsblatt sind die im Rahmen der Portfolio
Selection Theory relevanten Berechnungen fir den 2-Wertpapiere-Fall
enthalten. Es kénnen beispielsweise die Mittelwerte, die Standardab-
weichungen und die Kovarianz fur zwei Wertpapiere vorgegeben werden,
um daraus das varianzminimale Portefeuille (MVP) zu bestimmen.

Entsprechendes gilt fur dieses Arbeitsblatt, nur daR der Optimierung
3 Wertpapiere zugrunde liegen. Es konnen also fir 3 Aktien die historischen
Renditen vorgegeben werden, aus denen dann flr vorzugebende Werte fir
Theta usw. die optimalen Portefeuilleanteile und die Parameter dieses
Portefeuilles bestimmt werden

Entsprechendes gilt auch hier. Dieses Arbeitsblatt enthélt dartiber hinaus
far den exemplarischen Datensatz alle wichtigen Matrizen (wie die
Varianz-Kovarianz-Matrix, die Matrix der Regressionskoeffizienten). Die
Portefeuilleoptimierung ist vollstandig implementiert und erfolgt mittels des
Lagrangeansatzes. Letztlich kann mit diesem Arbeitsblatt fir jede
Wertpapierkombination jeder relevante (Portefeuille-)Parameter bestimmt
werden. Interessant an diesem Arbeitsblatt ist auch, wie einfach mit
Tabelienkalkulationsprogrammen Matrizenrechnungen vollzogen werden
kénnen.

Hier sind alle Rechnungen enthalten, die im Rahmen der Ausfihrungen zum
Index-Modell relevant sind. Der untere Teil des Kalkulationsblattes, mit dem
die "Richtigkeit” des Index-Modells Gberprift wird, ist vergleichsweise
kompliziert. Die Felder mit den jeweils identischen Farben enthalten ver-
schiedene Formeln, mit denen die gleichen Ergebnisse erzielt werden
kénnen.

In diesem Arbeitsblatt befinden sich die Regressionsanalysen zur Bestim-
mung der Parameter des Markt-Modells (Alpha, Beta, Rho). Das Markt-
modell basiert - im Gegensatz zum CAPM - auf den Bruttorenditen.

Hier finden sich zunédchst alle Regressionsanalysen fur das CAPM, das auf
den Uberschufrenditen basiert. Dariiber hinaus kénnen fiir verschiedene
Betas und risikofreie Zinssatze die theoretischen Renditen nach dem CAPM
berechnet werden. Ebenso wird gezeigt, wie sich die SML und CML - fir
beliebige vorzugebende Daten - berechnen und grafisch wiedergeben
lassen.

Dieses Spreadsheet zeigt, wie die APT auf der Grundlage der Vorabspezifi-
kation der Faktoren umgesetzt werden kann. Die Analysen basieren
wiederum auf den UberschuRrenditen.

Zunichst erfolgen die | =10 Zeitreihenregressionen, wobei als zu erklarende
Variable die unerwarteten UberschuBrenditen des Marktes und die un-
erwarteten Auspragungen des Bruttosozialproduktes verwendet werden,
Die daraus resultierenden Betas bilden dann fir die Querschnittsregression
die erklarenden Variablen fiir die zu erkldrenden Mittelwerte der (histori-
schen) UberschuRrenditen.
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Weiterhin kénnen die nach der APT theoretisch richtigen UberschulRrenditen
und Bruttorenditen fir alle Aktien berechnet werden, wofur die Betas der
Aktien sowie der risikofreie Zinssatz vorzugeben sind. Es wird gezeigt, wie
die Hyperplane bestimmt werden kann.

SchiieBlich ist eine Tabelle vorgegeben, die als Grundlage zur Bildung von
Arbitrage- und Mimicking-Portefeuilles genutzt werden kann. Hierzu sind
allerdings Kenntnisse des Excel-Solvers notwendig.

Dieses Arbeitsblatt bietet die zuletzt genannten Berechnungen fir die APT
auf der Grundlage der Faktorenanalyse. Zu beachten ist, daf3 die Werte der
Faktoren sowie die Werte der Betas nicht mit diesem Spreadsheet bestimmt
wurden. Sie stammen aus Berechnungen mit dem Statistik-Programms
SPSS. Die Entstandardisierung der Betas ist nur fir besonders interessierte
relevant. Auch hier kénnen durch Vorgabe der Betas die nach der APT the-
oretisch richtigen Uberschuirenditen und Bruttorenditen bestimmt werden.
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1.2.1. Die wichtigsten Finanzmaérkte

Finanzmirkte: Teilnehmer der internationalen Finanzmarkte sind sowohl Banken als auch
Finanzinstitute, wie zum Beispie! Investmentgesellschaften, Versicherungen und einige
groRe Industrieunternehmen. Finanzméarkte konnen nach mehreren Kriterien unter-
schieden werden. Mdoglich ist z.B. eine Einteilung in nationale und internationale Markte.
Haufig werden Finanzgeschéafte aber auch nach ihrer Fristigkeit untergliedert, was eine
Aufteilung in den Geld- und Kapitalmarkt zur Folge hat. Diese Aufteilung wird im
folgenden naher betrachtet.

Geldmarkt: Der Geldmarkt ist der Markt flr kurzfristige Geldanlage und -aufnahme, der
wiederum in den Bankengeldmarkt und den Unternehmensgeldmarkt aufgegliedert wird.
Daruber hinaus kénnen diese beiden Untergruppen noch in den inliandischen und inter-
nationalen Markt unterteilt werden.

Bankengeldmarkt: An diesem Markt, der auch als Geldmarkt im engeren Sinne bezeich-
net wird, sind fast ausschlief3lich Kreditinstitute tatig. Die hier durchgefihrten Trans-
aktionen dienen zum einen der Refinanzierung und zum anderen dem Liquiditatsausgleich
durch Interbankgeschafte.

Unternehmensgeldmarkt: In diesem Segment wird zwischen dem Industrie- und Konzern-
clearing unterschieden. Beim Industrieclearing werden Tages- und Termingelder zwi-
schen groRen Unternehmen mit erstklassiger Bonitat direkt gehandelt. Die Umgehung der
Kreditinstitute fahrt zu einer Senkung der Transaktionskosten. Das Konzernclearing
verfolgt den gleichen Zweck, wobei Liquiditdtsiberhdnge zwischen den Unternehmen
eines Konzerns ausgeglichen werden.

Kapitalmarkt: Als Kapitalmarkt wird der Markt fir langerfristige Kapitalaniagen und
Kapitalaufnahmen mit Laufzeiten von Gber vier Jahren bezeichnet. Er umfaRt sowohl den
Primarmarkt, an dem es zur Emission von Finanzpapieren kommt, als auch den Sekun-
dérmarkt, an dem die Papiere nach threr Emission gehandelt werden. Der Wertpapierhan-
del an diesen Markten kann bérslich oder auBerbérslich erfoigen. In dem (iber die Bérse
abgewickelten Handelssegment wird noch einmal zwischen dem Kassa- und dem
Terminmarkt unterschieden.

Kassa- und Terminmarkt: Der Kassamarkt ist dadurch gekennzeichnet, daR die Verpflich-
tung zur Ubertragung eines Finanztitels und die Erfillung der Ubertragung etwa zeitgleich
in der Gegenwart abgewickelt werden. Hierin liegt auch das Unterscheidungsmerkmal zu
Terminmérkten, auf denen die Erfillung erst in der Zukuntt erfolgt.
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1.2.2. Der Markt fiir festverzinsliche Wertpapiere

Der inlandische Primarmarkt fur festverzinsliche Wertpapiere wird durch die Emission von
Bankschuldverschreibungen und Papiere der Offentlichen Hand dominiert. DarGber hinaus
kommt es auch zur EinfUhrung von auslandischen Rentenwerten. Auch Emissionen von
Unternehmensanleihen gewinnen am deutschen Rentenmarkt an Bedeutung.

Die Analyse der Emissionsvolumina ergibt, daR® die Emissionstéatigkeit insbesondere in
den neunziger Jahren stark zugenommen hat. Dies ist in erster Linie auf den starken
Finanzierungsbedarf von Bund und Landern zurickzufihren. Die hierfir erforderlichen
Mittel werden zum Teil durch die Plazierung von groRvolumigen Emissionen tUber den
Geld- und Kapitalmarkt finanziert.

1.2.3. Die Emission festverzinslicher Wertpapiere

Unter einer Emission istim allgemeinen die Erstausgabe von Wertpapieren zu verstehen,
insbesondere von Aktien und Schuldverschreibungen. Sie kann entweder durch den Aus-
steller der Wertpapiere selbst (Selbstemission) oder durch ein Bankenkonsortium
{Fremdemission) erfolgen.

Bankschuldverschreibungen werden fast immer durch Selbstemission im Rahmen des
freihandigen Verkaufs abgesetzt. Hingegen werden Wertpapiere von industrieunter-
nehmen und 6ffentlichen Haushalten im Wege der Fremdemission begeben. Hierflr
werden i.d.R. Emissionskonsortien gebildet, die aus mehreren Banken bestehen.

Die Fremdemission wird in drei Schritten durchgefihrt. Zuerst erfolgt die Vorbereitung
der Emission. Sie umfal3t die Aushandiung und den Abschiuf? des Konsortialvertrages,
die Ausarbeitung von Zeichnungs-/Verkaufsangeboten durch das Konsortium und die
Bekanntmachung der Emission. In dem abzuschlieBenden Konsortialvertrag verpflichten
sich die Konsorten haufig zur Ubernahme der zu emittierenden Wertpapiere und zu deren
Kurspflege am Markt.

Im zweiten Schritt kommt es zu einer Ubernahme der Papiere durch das Emissions-
konsortium. Diese kann in unterschiedlicher Weise geregelt werden. Wird im Uber-
nahmevertrag ein Kauf der Papiere durch die Konsorten vereinbart, so werden sie
Eigentiimer und behalten den nicht am Markt absetzbaren Teil der Emission im eigenen
Bestand. Es kann auch eine kommissonsweise Ubernahme der Papiere vereinbart
werden, so daR das Konsortium die Papiere in eigenem Namen fir fremde Rechnung
iibernimmt. Wenn sich die beteiligten Parteien auf den Abschlu® eines Geschéftsbesor-
gungsvertrages einigen, so vertreiben die Konsorten die Wertpapiere in offener Stellver-
tretung im Namen und far Rechnung des Emittenten.

Im letzten Schritt kann es dann zur Plazierung der Papiere am Markt im Rahmen einer
Privatplazierung kommen, bei der die Wertpapiere nur wenigen, kapitalstarken Anlegern
angeboten werden. Alternativ hierzu kann auch eine 6ffentliche Begebung vorgesehen
sein, wobei in der Praxis zwei Abwicklungsarten unterschieden werden: Die Wertpapiere
kénnen im Wege der Subskription an den Markt gebracht werden. Hierbei werden die
Anleger durch die Verdffentlichung von Zeichnungsprospekten zur Abgabe einer
Zeichnungserklarung zu einem festgelegten Zeichnungskurs aufgefordert, wobei die
Wertpapiere dann nach Ablauf der Zeichnungsfrist zugeteilt werden. Hingegen kann die
Begebung auch (iber ein Tenderverfahren abgewickelt werden, bei dem die Zeichner in
ihren Zeichnungserklarungen Kurse bieten mussen. Papiere des Bundes und dessen
Sondervermégen werden i.d.R. Uber dieses Verfahren plaziert.
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stellung des Futures zahlungswirksam, da sie (ber das "margin-account” laufend gutge-
schrieben bzw. belastet werden.

Aufgrund des geringen Kapitaleinsatzes bei dem Kauf oder Verkauf von Zinstermin-
geschiften ist die Hebelwirkung (Leverage-Effekt) hinsichtlich verbundener Gewinne
bzw. Verluste hoch. Daraus resultieren einerseits die Mdglichkeiten flir Sicherungs-
strategien, andererseits aber auch Gefahren fur die Beteiligten wie (britische)
Kreditinstitute, die erhdhte Risiken eingehen konnen.

Die Ausfiihrungen zu Futures-Markten gelten auch fur Optionsmarkte. Der Unterschied
besteht lediglich darin, daR bei Optionsgeschaften nur der Verkaufer der Option die
Pflicht zur Erfillung des Geschaftes hat, sofern der Kaufer der Option die Option ausiibt.
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1.3. Grundlagen der Zins- und Rentenrechnung
1.3.1. Zinsrechnung
Die grundlegende Formel der einfachen (exponentiellen) Zinseszinsrechnung lautet:
Pr=F (1 *’)T

Die Hohe des Endkapitals P; kann also durch Multiplikation des Anfangskapitals P, mit
dem Aufzinsungsfaktor (1 +r)" ermittelt werden. Durch Umsteliung der Gleichung kénnen
auch Aufgaben geldst werden, die nach dem Wert der anderen Variablen fragen:

P
Py= P (140 T = —_
o = Pr(1+1) Y
T
P.
r= |-
PO
P
log(—5})
r-_fo
log(1+n

Ubungsaufgaben - Datei: Zins_Ex

A) Uber welchen Betrag kann ein Anleger nach 5 Jahren verfigen, wenn er heu-
te 15.000 zu 5% p.a. anlegt? Die zwischenzeitlichen Zinsen werden nicht
ausgezahlt, sondern dem Kapitalbetrag zugeschlagen.

B) Wieviel Kapital miBte heute angelegt werden, um in 65 Jahren (ber 20.000
verfligen zu konnen? Der Zinssatz ist 5 Prozent.

C) Wie hoch ist die Verzinsung eines Zerobonds mit einer Laufzeit von 20 Jahren und
einem Kurs von 50 Prozent?

D} Wie lange muBte ein Kapitalbetrag zu 5,9463% angelegt werden, um ihn zu
verdoppein?
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Losungshinweise

A) P, = 19.144,22
B) P, = 15.670,52
C) r = 3,5264%
D) t =12

1.3.2. Rentenrechnung

Wahrend bei der einfachen Zinseszinsrechnung keine Ein- oder Auszahlungen wéhrend
der Laufzeit erfolgen, ist dieses bei der Rentenrechnung der Fall. Die grundlegende
Formel der {nachschiissigen) Rentenrechnung lautet:

r
P, = RZ, a=n'-1
r(i+n7
Der Rentenbarwert (also der heutige Wert einer Reihe zukunftiger Zahiungen) ergibt sich
aus der Héhe der regelmiaRigen Zahlungen RZ, (lies: Rentenzahlungen nachschissig),
multipliziert mit dem Rentenbarwertfaktor. Fragen nach den anderen Variablen kdnnen
geldst werden, indem diese Grundgleichung umgestellt wird:

T_
P, - RZ, “*%

RZ, =Py (1+nT —— - p, T
n 0( ') (1+,)T_1 T(1+r)7-_1
RZ rP
log(——"—)  log(1 4
Sz R Nz
log(1+7) fog(1+1)

Einen Extremfall der Rentenrechnung stellt die "ewige Rente" dar, bei der die Rente RZ,
unendlich lange (T — o) gezahlt wird:
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Ubungsaufgaben - Datei: Zins_Ex

A) Aus einer filligen Lebensversicherung erhalten Sie einen Betrag von 200.000. Wie
hoch wire eine jahrlich nachschiissige Rente fir 20 Jahre, wenn Sie diesen
Kapitalbetrag dafiir einsetzen? Der Marktzinssatz betragt 12 Prozent.

B) Sie méchten eine Rente in H6he von 12.000 p.a. erhalten und haben dafir einen
Kapitalbetrag von 100.000 zur Verfigung. Wie lange kénnen Sie sich dafir diese
Rente zahlen lassen, wenn Sie von einem Marktzinssatz von 11% ausgehen?

C) Uber welchen Endwert verfiigt ein Anleger, wenn er bei einem Marktzinssatz in
Héhe von 10% zehn Jahre lang 5.000 am Ende jeden Jahres anlegt?

D) Wie hoch ist der heutige Wert fur eine jahrlich nachschissige Rente fir 20 Jahre
in Hohe von 4.000 p.a. bei einem Marktzinssatz in Hohe von 10 Prozent?

E) Ein Lebensversicherungsunternehmen bietet lhnen fir 20.000 eine jéhrliche Rente
in Héhe von 6.000 fir 4 Jahre. Mit welchem Zinssatz kalkuliert die Lebensversiche-
rungsgeselischaft offensichtlich?

F)  Welchen Wert hat eine ewige Rente in Hohe von 750 p.a. bei einem Marktzinssatz
in Héhe von 12 Prozent?

Losungshinweise

A) RZ, = 26.775,75

By T = ca. 24

C) P = 79.687,12

D) P, = 34.054,25

By r = 7,7138% (Losung uber Interpolation)
F)y Py = 6.250

1.3.3. Bewertung von Kupon-Anleihen mittels Interpolation

Eine Art Mischung aus Renten und Zinseszinsrechnung erfolgt be: der Berechnung von
Kursen bzw. Endwerten festverzinslicher Wertpapiere. Denn wir haben - wie bei der o .a.
einfachen Zinseszinsrechnung - sowohl einen festen Kap:talbetrag (Anfangsauszahlung
bzw. Kapitalrickzahlung) zu berlcksichtigen als auch eine Rente in Form der regelmal
gen Kuponzahlungen. Die klassische Formel zur Berechnung des Barwertes der Anleihe

! Z,
P - _
) (a-n
kann auch geschrieben werden als
Lk NW
P, Z e e S
o (1-n (1-n)
K =  Kupon der Anleihe
Nw = Nominalwert (Ruckzahlungsbetrag) der Anleihe
Die Kuponzahlungen stellen letzthich eine nachschussige Rente dar, also gilt
T
p o en 1 fﬂy;.
g7 (1)

KU E:chstatt-ingoistadt - WFI LFB Skripter Wertpapiermanagement 5 A ¢ aqs



16
Ubungsaufgaben

A) Wie hoch ist der {(Kurs-)Wert einer Anleihe mit einem Kupon von 12%, einer
Restlaufzeit von 35 Jahren und einem Nominalwert von 50.000, wenn der
Marktzinssatz fir solche Anleihen zur Zeit 7% betragt?

B) Wie hoch ist die Rendite einer Anleihe mit einem Kupon von 10%, einer Rest-
laufzeit von 25 Jahren und einem Nominalwert von 70.000, wenn der heutige
Kurswert 80% ist?

Losungshinweise

A)
+ 35 _
P, =012 L1:00N7-1 1 _ 4647383
007(1+0,07%  (1+0,07)%

Der Kurswert ist 164,7383 Prozent. Der Wert der Anleihe ist 82.369,18.

B) Das Problem bei dieser Aufgabe besteht darin, dal die Gleichung
08 - 040 {021 1
A= (1)

nicht nach r aufgelost werden kann. Da dieses haufig der Fall ist, wird im weiteren
gezeigt, wie lineare Interpolationen durchgeflihrt werden kénnen. Es muR gelten:

(%1, 1
g® (1

0 =010

1. Schritt: Einsetzen eines Zinssatzes, von dem angenommen wird, daB er dem
gesuchten Zinssatz nahe kommt und Berechnung der linken Seite der
Gleichung

(1+0,12)%-1 . 1 _

0,12(1+0,12)* (1+0,12)

2. Schritt: Auswabhl eines weiteren Zinssatzes und wiederum Berechnung der linken
Seite der Gleichung

fir r=12% 0,0431 = 0,10

25 _
fir r-13%  -0,0199 - 0,10 -(1*0187-1 1 _ 08
0,13(1+0,13)%  (1+0,13)%

3. Schritt: Lineare Interpolation und Ermittlung von r; hier sind diverse Ansédtze még-
lich; der folgende gilt fur eine Differenz von 13- 12 = 1 (%)

0,0431
=12. — 00881 43 45 - 12684126 (Pro
r " 0.0431-(-0,0199) ) (Prozent

4. Schritt: Probe und ggf. weitere Interpolation
(1+0,1268)%5-1 . 1
0,1268(1+0,1268)>  (1+0,1268)%

Das Ergebnis ist hinreichend genau; also ist keine weitere Interpolation
erforderlich.

-0,0006 = 0,10
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2. Verzinsliche Finanztitel

Gegenstand des Kapitels sind verschiedene Formen verzinslicher Finanztitel. Dazu
gehéren beispielsweise Kupon-Anleihen, Zerobonds, Floating Rate Notes und Reverse
Floater sowie Derivate wie Zins-Futures, Forward Rate Agreements und Zinsswaps.

Ubertragbar sind die Ausfithrungen aber auf eine Vielzahl verschiedener Formen von
finanziellen Titeln. Zu denken ist hier z.B. an Hypothekendarlehen und Sonderspar-
formen. Gemeinsam ist diesen Titeln, daR sie keine Optionsrechte beinhalten.

2.1. Ein Grundmodell zur Analyse verzinslicher Finanztitel

Einleitend soll die Frage beleuchtet werden, welche Faktoren den (Kurs-)Wert verzins-
licher Finanztitel bestimmen. Sicher ist dies einerseits der vereinbarte Nominalzinssatz.
Daruber hinaus ist aber auch zu bericksichtigen, dall mit den jeweiligen Finanztiteln
beispielsweise bestimmte Kiindigungsmégilichkeiten und Risiken verbunden sind. Generell
miBten alle in der Grafik genannten Ausstattungsmerkmale berlcksichtigt werden,
wollte man den Wert verschiedener Finanztitel vergleichen.

Im weiteren wird vor allem der Frage nachgegangen, ob einzelne Kurse verzinslicher
Finanztitel am Kassa- und Futures-Markt "gerecht” sind. In dem Zusammenhang werden
vorrangig die Dauer der mit den Finanztiteln verbundenen Festzinsbindung, das mit dem
Finanztitel verbundene Bonitatsrisiko sowie die Wahrung, auf die die mit dem Finanztitel
verbundenen Zahlungen lauten, eine herausragende Rolle spielen.

Da insbesondere die inflationsrate einen dominierenden EinfluR auf die Renditen von
Anleihen hat, werden in der zweiten Grafik die Entwicklung der Renditen festverzins-
licher Wertpapiere mit einer Restlaufzeit von 5 Jahren und die Entwicklung der Preisstei-
gerungsrate einander gegenubergestellt. Als Differenz ergibt sich eine Art Realzinssatz.

KU Eichstétt-Ingoistadt - WF| - LFB-Skripten - Wertpapiermanagement (5. Auftage)
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Kursbeeinflussende Faktoren verzinslicher Finanztitel

Anders mit dem Titel verbundene Eigenschaften
wie Wirkungen auf das Mindestreserve-Soll, die
Auslastung der Grundsatze, die Bindung von

Eigenkapital und die notwendige Kassenhaltung

Laufzeit und
Tilgung

USW.
Nominaizinssatz

Risiko des Forderungs-
ausfalls (begrindet in der
Bonitat des Schuldners
sowie den Sicherheiten)

Verbundene Provisionen,
Spesen, Depotgebihren,
Informationskosten

{Kurs-)Wert eines
Finanztitels

Bindung von Sach-
und Personalkapa-
zititen

Zinszahiungsmodalitaten

LosgroBe Marktgangigkeit

Risiko aus Kindigungs-
méglichkeiten seitens des
Glaubigers bzw. Schuldners

in %

Zusammenhang Zwischen

Preissteigerungsrate und Zinsnlveau
s
~

8 -
7 - \

R \
5 -
s -
4 o y \

2 /
4 4
=} o

T T T
1967 a7z 1977 1882 1a87

o Rencite rS + Prelssteigerung
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Die folgende Grafik soll sowohl einen Uberblick Uber das weitere Vorgehen geben als
auch die der Wertpapieranalyse zugrundeliegende Problematik verdeutlichen.

Eine grundlegende Zielsetzung, die mit der Wertpapieranalyse verbunden ist, besteht in
der Prifung, ob die {am Markt oder von dem Geschéftspartner angebotenen) Kurse oder
Zinssatze marktgerecht sind. Das aber setzt voraus, daf} bekannt ist, wie hoch "der
Marktzinssatz" eigentlich ist.

Beschaftigt man sich mit der Wertpapieranalyse in der Praxis, so wird man zum einen
Uber eine Vielzahl von "direkten Marktdaten" verfligen. An der Bérse werden fir
festverzinsliche Wertpapiere konkrete Kurse (aber keine Renditen!) notiert, im Handel
zwischen Banken werden beispielsweise konkrete Zinssdtze angegeben, zu denen
Geldmarktgeschifte oder Termingeschafte kontrahiert werden kénnen.

Die einfachste Mdglichkeit festzustellen, daf? ein Angebot "schlecht” ist, ist dann
gegeben, wenn der identische Titel anderweitig giinstiger angeboten wird. In der Regel
geht es aber weniger um solche trivialen Vergleiche. Ublicherweise werden vielmehr
Finanztitel unterschiedlicher Art miteinander verglichen, so beispielsweise Zinsswaps mit
festverzinslichen Wertpapieren und dem Kurs fir den BUND-Future.

Zu diesem Zweck sind die "direkten Marktdaten" zunéchst in "Indikatoren fir die
Marktdaten” umzuformen. Das gangigste Beispiel dafir ist die Bestimmung der Zins-
strukturkurve. Diese kann dann beispielsweise als Grundiage zur Ermittlung von unter-
oder Uberbewerteten Anleihen herangezogen werden. Eine andere Einsatzmoglichkeit
besteht in der Ableitung von Terminzinssidtzen, mit denen dann die Preise fur Zins-
Futures "Uberprift” werden kénnen.

KU Eichstatt-Ingoistadt - WFi - LFB-Skripten - Wertpaptermanagement (5 Auflage}
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Gesamtmodell zur Analyse verzinslicher Finanztitel

Empirische Ausgangsdaten Empirische Ausgangsdaten
(Kurse von Bundesanleihen) (Kurse von Bundesanleihen)
fur EUR fir GBP
- ne | [— p- :
! som j e :
‘ - NIV vt | NIV
=] Renditenstruktur- ] STE w [ Renditenstruktur- | | STE
| w kurve fiir EUR KRU poi kurve fur GBP l KRU
- ]
Durchschnittsrenditen und Spot Durchschnittsrenditen und Spot
Rates fir EUR Rates fur GBP

Sllp—

[ Devisenterminkurse EUR/GBP J

l

Mit diesen Daten ist eine Bewertung méglich fiir

iedene Titel in hied Wih z
Zerobonds 2Zins-Futures Wert zum heutigen Zeitpunkt
Kupon-Anleihen Zinsswaps sicherbare Werte fur zukinftige Zeitpunkte
Bundesschatzbriefe Wihrungsswaps erwartete Werte fir zukiinftige Zeitpunkte
Hypothekendarlehen Devisenswaps
Floating Rate Notes Zins-Wahr.-Swaps hied:
Reverse Floating Rate Notes usw. simuliert Gber Anderungen der Zinsstrukturkurven
FRA s

{NIV, STE, KRU oder r1 bis r10 oder R1 bis R10}
|ganze Depots aus diesen Fi

Er gsmdglichk des Modells b hen durch Beriicksichtigung von
Transaktionskosten sowie Geld- und i Aspekten i YC’s (z.B. Swap-Séatze)
Risikopramien (ber PST, CAPM, APT Bonitétsrisiken unterjahrigen Zinssétzen
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2.2. Bewertungsansitze fiir verzinsliche Finanztitel
2.2.1. Bewertungsansétze auf der Grundlage von Durchschnittsrenditen

Im folgenden werden die Grundlagen der Effektivzinsrechnung behandelt. Grundsiatzlich
gilt fir diesen Abschnitt, daR alle mit einem Finanztitel verbundenen Zahlungen stets mit
demselben Zinssatz diskontiert werden. Da es sich bei diesem Zinssatz - im Gegensatz
zu den spéter eingefiihrten Spot Rates und Forward Rates - um eine Art durchschnittli-
chen Zinssatz handelt, wird hierfiir der Ausdruck "Durchschnittsrendite” verwendet. Die
Relevanz der AusfGhrungen zur Durchschnittsrendite ergibt sich daraus, daR diese in der
finanzwirtschaftlichen sowie bankbetrieblichen Praxis weit verbreitet ist. Sie bildet
auRerdem die Grundlage des Duration-Ansatzes.

Die Ausfihrungen zur Berechnung der Durchschnittsrendite von Finanztiteln mit einer
Laufzeit von einem Jahr bzw. einem Vielfachen davon dienen auch zur Auffrischung des
aus der Investitionsrechnung bekannten Wissens. Falls Probleme bei der einfachen Zins-
und Zinseszinsrechnung auftreten, sollte der Exkurs am Ende des Skriptes und ggf. die
dort angegebene Literatur eigenstandig durchgearbeitet werden.

Da in der Realitdt meist Finanztitel zu bewerten sind, die gebrochene Laufzeiten auf-
weisen, werden im nachsten Schritt die dafir géngigen Berechnungsmethoden vorge-
stellt. Im AnschluR daran wird gezeigt, wie andere Ausstattungsmerkmale von Finanzti-
tein (steuerliche Behandlung, Bonitatsrisiken) in die Bewertung einbezogen werden
kénnen.

Ein wichtiger EinfluBfaktor auf die Hohe der Durchschnittsrendite eines Finanztitels ist
die Dauer der Festzinsbindung. Daher wird ausfihrlich erklart, wie der Zusammenhang
zwischen der Zinsbindungsdauer und der Rendite von Finanztitein auf der Grundlage der
am Kapitalmarkt verfigbaren Daten ermittelt werden kann.

2.2.1.1. Bewertung bei ganzzahligen Jahreslaufzeiten
2.2.1.1.1. Bestimmung des Wertes einer Kupon-Anleihe

Der {heutige) Wert eines Finanztitels wird bestimmt, indem der (heutige) Wert der
2ukiinftigen mit einem Finanztitel verbundenen Zahiungen berechnet wird. Fur den Wert
einer Kupon-Anieihe KA;, mit einer Restlaufzeit von T Jahren und einem Kupon von K
Prozent ist also der heutige Wert der noch offenen Zinszahlungen zuziglich dem
heutigen Wert der Kapitalriickzahlung am Ende der Laufzeit zu berechnen. Die Ermittiung
des Gegenwartswertes zukinftiger Zahlungen erfolgt durch Abzinsung mit dem hier
vorgegebenen Marktzinssatz in Form einer Durchschnittsrendite r:

Sy A
= (1-n'
Fir Ab- und Aufzinsungen werden Ublicherweise Ab- und Aufzinsungsfaktoren ver-
wendet, die aus der Durchschnittsrendite wie folgt ermitteit werden kdnnen:
1 1

Abzinsungsfaktor = = = (1+87!
9 Aufzinsungsfaktor  (1+5! (19

K

Die Summe der mit der Durchschnittsrendite r abgezinsten Zahlungen Z, ergibt den
{rechnerischen) Wert einer Kupon-Anleihe KA, . Dieser Wert KA; , wird recht genau dem

KU Eichstétt-Ingoistadt - WF| - LFB-Skripten - Wertpapiermanagement (5. Auflage)



22

Kurswert der Anleihe (ggf. zuziglich Stiickzinsen) entsprechen, vorausgesetzt, die
Durchschnittsrendite wurde marktgerecht gewahit.

Bei jahrlich gleichbleibenden {(Kupon-}Zahlungen ist eine Alternative zu dieser Berech-
nungsweise die Verwendung von Rentenbarwertfaktoren:

T

KA, = K (+n'-1 . _NW

' M+nT (AT

Mit dieser Gr6Re kann der heutige Wert regelmafRiger Zahlungen (hier Kuponzahlungen)
mit einer geringeren Anzahl von Rechenschritten bestimmt werden. Seine Verwendung
bietet sich insbesondere dann an, wenn die Restlaufzeit der Anleihe grof3 ist. Sowoh! fir
Abzinsungsfaktoren als auch fir Rentenbarwertfaktoren sind Tabellen verfligbar, aus
denen die Werte fir bestimmte Zinssatze abgelesen werden kdnnen. Allerdings finden
derartige Tabellen aufgrund der Verbreitung von Taschenrechnern sowie Personal-
computern mit entsprechender Software heute kaum noch Verwendung. Daher wird auf
eine Wiedergabe derartiger Tabellen verzichtet.

Das folgende grundiegende und einfache Beispiel zeigt, wie der Wert von Kupon-
Anleihen berechnet werden kann, wenn eine einheitliche Durchschnittsrendite
vorgegeben ist. Diese Art der Berechnung kann auf beliebige andere Finanztitel
Ubertragen werden, sofern ihre Zahlungsreihe bekannt ist.
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Berechnung des Wertes einer Kupon-Anleihe

Nominalwert = NW = 5.000
Nominalzinssatz = K = 8%
(Rest-}Laufzeit =T = 5 Jahre
Zinszahlung = jahrlich
Durchschnittsrendite {Marktrendite}) = r = 10,6842%
Wert der Kupon-Anleihe = KAy =7

Kurswert der Kupon-Anleihe =KA;y =7

Ermittlung des Wertes einer Kupon-Anleihe KA., bei gegebener Durch-
schnittsrendite r:

T z T T K NW
KA., = LY Z(1+n ! = .
K g(m)' 121: ‘ ; 1+t (197
> Z > 400 5.000
KAs gy, = 3 ; . ) p s
7 (1+0,1068)' 5 (1+0,1068)'  (1+0,1068)
400 400 400 400 . 5.400 - 4500

KAs o, = it 2" 3t 4 5
(1+0,1068)' (1+0,1068)> (1+0,1068)° (1+0,1068)* (1+0,1068)

Ermittiung des Kurswertes einer Kupon-Anleihe KA, ¢ bei gegebener Durch-
schnittsrendite r:

0,08 0,08 0,08 0,08 1,08
- : N ) — PO . : = 0,90 - 90%
Ko (1+0,1068)' (1+0,1068)2 (1-0,1068)° (1-0,1068)* (1-0,1068)° °

Alternativ kann auch der Rentenbarwertfaktor verwendet werden:

(14371 NW
KA., = K .
TK 1497 a-n7

5.
KA, = 400 (1+0,1068)°-1 5.000 - 4.500

0,1068(1+0,1068)5  (1-0,1068)°

KU Eichstéatt-Ingoistadt - WFI - LFB-Skripten - Wertpapiermanagement {5. Auflage)
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2.2.1.1.2. Bestimmung der Durchschnittsrendite

Im letzten Abschnitt wurde die Durchschnittsrendite vorgegeben. Im folgenden Beispiel
ist sie hingegen gesucht. Gegeben ist die volistandige Zahlungsreihe inclusive Kurswert.
Das MaR der Durchschnittsrendite wird insbesondere flr einen Vergleich verschiedener
Finanztitel verwendet, fir die die Kurswerte bzw. Anfangs{aus)zahlungen bekannt sind.

Auch die Aufgabenstellung, aus einer Reihe von Ein- und Auszahlungen eine durch-
schnittliche Verzinsung zu berechnen, ist aus der Investitionsrechnung bekannt. Stich-
worter sind beispielsweise das Interne-ZinsfulR-Verfahren und die interne Rendite. Die
Zielsetzung besteht darin, den (einheitlichen) Zinssatz zu ermitteln, mit dem die zukinfti-
gen Zahlungen abgezinst werden miissen, damit deren Summe dem heutigen Marktwert
des Wertpapiers (im Gbertragenen Sinne der Auszahlung fir die Investition) entspricht.
Nunmehr ist also die Variable r die Unbekannte der Gleichung.

Bei dem Versuch der konkreten Berechnung dieses Zinssatzes ergibt sich allerdings das
Problem, daB die Gleichung meist nicht nach r aufgelést werden kann. Die Berechnung
von Gleichungen T-ten Grades erfolgt fir T > 2 meist Gber lineare Interpolation. Flir T=2
bietet sich der Einsatz der quadratischen Gleichung an.

Steht ein Tabellenkalkulationsprogramm (z.B. Excel, Applix, Symphony, Lotus 1-2-3) zur
Verfiigung, kann die Durchschnittsrendite aber auch Uber "systematisches Ausprobie-
ren” ermittelt werden. Des weiteren bieten die meisten Tabellenkalkulationsprogramme
sowie besondere Taschenrechner (Renditerechner) spezielle Funktionen an, denen
letztlich aber auch Verfahren des "systematischen Ausprobierens” zugrunde liegen.
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Berechnung der Durchschnittsrendite von Kupon-Anleihen

Nominalwert = NW = 5.000
Nominalzinssatz = K = 8%
(Rest-)Laufzeit =T = 5 Jahre
Zinszahlung = jahrlich
Kurswert der Kupon-Anleihe = KA;x = 90%
Wert der Kupon-Anleihe = KArx = 4.500
Durchschnittsrendite =7 =7?
T Z
,(A - t
TK ’21: RITY

4500 - 400 . 400 400 400 , 5.400

(R N B S (B L A R M AR

r = 0,106842 - 10,6842%

Berechnung Uber: Interpolation
oder ggf. Quadratische Gleichung
oder "systematisches Ausprobieren”

KU Eichstitt-ingolstadt - WF) - LFB-Skripten - Wertpapiermanagement (5. Auflage)
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2.2.1.2. Bewertung bei gebrochenen Laufzeiten

Bisher wurde vereinfachend davon ausgegangen, daR (Zins-)Zahlungen immer nach
einem Jahr oder einem ganzzahligen Vielfachen davon anfallen. Im weiteren soll auf die
Problematik eingegangen werden, die bei unterjahrigen {Zins-)Zahlungen entsteht.

2.2.1.2.1. Problematik der taggenauen Zinsberechnung

Das grundlegende Problem, welches in diesem Abschnitt behandelt wird, kann mit der
Frage umschrieben werden, wieviele Geldeinheiten einem Anleger gutgeschrieben
werden, wenn er sein Kapital fir einen Zeitraum anlegt, der kleiner als ein Jahr ist.
Grundsétzlich wird dem Anleger ein p.a.-Zinssatz r - bezogen auf die Anlageperiode in
Tagen - gutgeschrieben. Fir eine taggenaue Zinsberechnung stellen sich dabei folgende
Fragen:

1. Wird der erste und letzte Tag der Kapitalanlage mitverzinst?

2. Wieviele Tage hat der Anleger sein Kapital angelegt? Werden volle Monate mit
30 Tagen angenommen oder wird die tatsidchliche Anzahl der Tage (act) beriick-
sichtigt?

3. Wieviele Tage hat ein Jahr bzw. fur wieviele Tage ist der p.a.-Zinssatz definiert?
Als Alternativen kommen die tatsachliche Anzahi von Tagen (act) in Betracht oder
pauschal 360 oder 365 Tage.

4. |Ist der Zinssatz als linearer, exponentieller oder kontinuierlicher Zinssatz definiert?

Die vierte Frage wird in den weiteren Abschnitten behandelt. Zur Veranschaulichung
wird zunéchst von der linearen Form der unterjahrigen Zinsberechnung ausgegangen:
Anlagebetrag - r - Tage der Anlagedauer

Zinszahlung = T
age p.a.

Die zweite und dritte Frage kann unterschiedlich beantwortet werden. In diesem Zu-
sammenhang sind folgende Verfahren blich:

Beim Verfahren 30/360 werden volle Monate pauschal mit 30 Zinstagen bericksichtigt
und das Jahr pauschal mit 360 Zinstagen. Ebenso ist es aber auch denkbar, das Ver-
fahren act/360 anzuwenden. Dies bedeutet, daR die tatséchliche Anzahl der Tage in die
Berechnung der Laufzeit der Kapitalanlage eingeht, das Jahr aber pauschal wiederum mit
360 Zinstagen angenommen wird. Neben anderen Kombinationen wird insbesondere
auch das Verfahren act/act angewendet, wonach sowohl im Zahler als auch im Nenner
der Zinsformel die tatsédchliche Anzahl der Tage herangezogen wird.
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Taggenaue Zinsbestimmung fiir den Fall linearer
Zinsberechnung

Die grundlegende Formel lautet:

Anlagebetrag - r - Tage der Anlagedauer
Tage p.a.

Zinszahlung =

Problem: Bestimmung der konkreten Anzahl der Tage der Geldanlage und
des Zinsjahres

Anlagebetrag = 100.000
Zinssatz = 10%
Anlagebeginn = 01.01.1995
Anlageende = 11.02.1995
Usance/Verfahren = 30/360

Bestimmung der Tage der Geldanlage: 1 Monat + 10 Tage = 40 Tage
Berechnung des Zinsbetrages:

100.000 - 0,1 - 40 _ 1.111.11
360

Zinszahlung =

Hier wurde - wie meist Gblich - davon ausgegangen, dal nur der erste Tag
der Kapitalanlage mitverzinst wird.

KU Eichstatt-ingolstadt - WFI - LFB-Skripten - Wertpapiermanagement (5. Aytage)



28

2.2.1.2.2. Berechnung von Stiickzinsen beim Kauf/Verkauf von Kupon-
Anleihen

Bei der Berechnung des Verkaufspreises von Kupon-Anleihen miissen Stlickzinsen
beriicksichtigt werden, wenn das Wertpapier zwischen zwei Zinszahlungsterminen
verkauft wird. Der Wert einer Anleihe KA {"dirty price") setzt sich aus dem Kurswert und
den Stiickzinsen zusammen.

Falls also eine Kupon-Anleihe mit einer Restlaufzeit von beispielsweise 4,75 Jahren
verkauft wird, so liegt die letzte Kuponzahlung 3 Monate zuriick. Fir diesen Zeitraum,
fir den noch keine Zinszahlung seitens des Emittenten der Kupon-Anleihe geleistet
wurde, hat der Verkaufer der Anieihe einen Zinsanspruch. Dieser wird Uber die soge-
nannten Stiickzinsen entgolten, die der Kaufer der Anleihe bei Erwerb der Anleihe
{sofort) zu bezahlen hat. Bezogen auf das folgende Beispiel bedeutet das, daR der Kaufer
dem Verkaufer der Anleihe 2% auf den Nominalwert an Stlickzinsen zu zahlen hat.

Wenn auch dem Ké&ufer der Anieihe die Stlickzinsen im Rahmen der nachsten Zins-
zahlung "erstattet” werden, so ist doch zu beriicksichtigen, daR die Stlickzinsen quasi
einem zinslosen Darlehen an den Verkiufer entsprechen, was sich in dem Kurswert der
Anleihe niederschlagen wird. Um sich diesen Effekt vor Augen zu fihren, kdnnte (in
einer hier nicht dargesteliten Rechnung) der Kurswert einer Anleihe fiir verschiedene
Restlaufzeiten mit einer Nominalverzinsung von 10% sowie einem Marktzinssatz von
10% berechnet werden.
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Ubungsaufgaben und Literatur

Ubungsaufgaben
A) Berechnen Sie die Kurse fir die folgende Kupon-Anleihe, wenn die Durchschnitts-
renditen bei 4%, 6%, 8% bzw. 10% liegen.
Nominalzinssatz = 6%
(Rest-}Laufzeit = 10 Jahre
Zinszahlung = jabrlich

Verwenden Sie zur Berechnung sowohl die "einfache"” Barwertformel als auch den
Rentenbarwertfaktor.

B) Berechnen Sie die Durchschnittsverzinsung (Effektivverzinsung) von festverzins-
lichen Wertpapieren fir die Kurse in Hohe von 60%, 80%, 100% und 120 Prozent.
Legen Sie weiterhin folgende Daten zugrunde:

Nominalzinssatz = 6%
{Rest-)Laufzeit = 10 Jahre
Zinszahlung = jahrlich
C) Berechnen Sie die Stickzinsen und den dirty price fir folgende Kupon-Anleihen:
C1) Nominalzinssatz = 6%
Nominalwert = 100.000
Restlaufzeit = 9,25 Jahre
Zinszahlung = jahrlich
Kurs =  100%
C2) Nominalzinssatz = 12%
Nominalwert = 50.000
Restlaufzeit = 4,75 Jahre
Zinszahlung = jahrlich
Kurs = 95%
C3) Nominalzinssatz = 6%
Nominalwert = 1.000
Restlaufzeit = 5,5 Jahre
Zinszahlung = halbjahrlich
Kurs = 100%
C4) Nominalzinssatz = 7%
Nominalwert = 500.000
Restlaufzeit = 1,125 Jahre
Zinszahlung = halbjéhrlich
Kurs = 103%
D) Warum und in welche Richtung werden die Kurse verzinslicher Finanztitel durch die
in der Grafik genannten EinfluRfaktoren beeinfluBt?
E) Erldutern Sie den Grundaufbau des Gesamtmodells zur Analyse verzinslicher

Finanztitel.
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F}) Was versteht man unter Stiickzinsen und unter dem "dirty price"? Welchen Zweck
sollen Stlickzinsen erfillen?

KU Eichstatt-Ingoistadt - WFI - LFB-Skripten - Wertpapiermanagement 15 Autipge:
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Lésungshinweise

A) Kurs, = 116,22%; Kursg = 100%; Kurs, = 86,58%; Kurs, = 75,42%

B} r, = 13,53%; rg = 9,13%; rc = 6%; r, = 3,58%
C) C1) 100.000 + 4,500 = 104.500

C2) 47.500 + 1.500 = 49.000
C3)} 1.000 + O = 1.000

C4) 515.000 + 13.1256 = 528.125

Literatur
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schrift fir Betriebswirtschaft”, (1993), S. 817-838.
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festverzinslicher Wertpapiere. "Die Bank”, (1992), S. 164-168.

Gunter Lassak. Bewertung festverzinslicher Wertpapiere am deutschen Rentenmarkt.
Heidelberg 1992.

Bernd Rudolph. Zur Theorie des Kapitalmarktes. "Zeitschrift fir Betriebswirtschaft”,
(1979}, S. 1034-1067.

Ralf Schreyer und Friedrich ThieRen. Arbitrage am Anleihemarkt. "Die Bank", (1991),
S. 446-452.
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2.2.1.2.3. LlLineare, kontinuierliche und exponentielle Zinsberechnung

Die folgenden Beispiele verdeutlichen den grundlegenden Unterschied, der sich aus der
linearen, kontinuierlichen bzw. exponentiellen Art der Zinsberechnung ergibt. Die
Implikationen werden beispielhaft zunachst an einer Spareinlage und dann an einer
Termineinlage betrachtet.

Bekanntlich werden die Zinsen bei einer normalen Spareinlage jeweils am Jahresende
gutgeschrieben, wobei die lineare Form der unterjahrigen Zinsberechnung Gblich ist. Das
fuhrt dazu, daf® der Kontostand am Ende eines (Zeit-)Jahres davon abhangt, wann der
Grundbetrag angelegt wurde. Fir die beiden im Beispiel beschriebenen Szenarien betragt
die Differenz der Endwerte in Abhéngigkeit vom Beginn der Anlageperiode 250,00.

In dem Beispiel auf der Grundiage einer Termineinlage ist dieser "Zinseszinseffekt” noch
groBer, da die Zinsen monatlich gutgeschrieben und in der Folge mitverzinst werden.
Daraus ergibt sich, daB eine Termineinlage mit einer "Effektivverzinsung” von 10% p.a.
eine “tatsdchliche” Verzinsung von 10,47% p.a. aufweist. Dieser Unterschied ist schon
recht betrdchtiich und solite somit bei einem Vergleich verschiedener Anlage- und Kredit-
formen beriicksichtigt werden.

Der Extremfall der Wirkung der linearen Zinsberechnung tritt dann auf, wenn die Zinsen
taglich (oder sogar sekiindlich) gutgeschrieben, wiederangelegt und in der Foige mitver-
zinst werden. Im Ergebnis wirde sich in dem hier betrachteten Fall ein Endkapital
ergeben, welches um gut 0,5 Prozentpunkte héher ist als der Basiszinssatz von 10 Pro-
zent.

Falls diese Art der praktisch permanenten Zinsgutschrift und Wiederanlage vereinbart ist,
spricht man von dem “kontinuierlichen Zinssatz" oder vom "Momentanzinssatz”.
Erganzend anzumerken ist, daR selbstverstiandlich keine permanente Zinsgutschrift im
Sinne eines "Nachtrags des Sparbuches” stattfinden muB. Die Berechnung der Zinsen
erfolgt lediglich auf dieser Grundlage.

KU Eichstatt-ingolstadt - WFI - LFB-Skripten - Wertpapiermanagement (5. Auflage)
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Kontinuierliche Zinsberechnung und der Zusammenhang von
linearer und kontinuierlicher Verzinsung

Kontinuierliche Zinsberechnung:

- (fiktive} seklindliche Abhebung, Wiederaniage und Mitverzinsung der
Zinsen

- unterstellt lineare unterjahrige Zinsberechnung aufgrund infinitesimal

kurzer Anlageperioden

kontinuierlicher Zinssatz Ry = 10%
Kapitaleinsatz = 100.000
Wert des Kapitals nach 6 Monaten = ca. 105.126,40
Wert des Kapitals nach 12 Monaten = ca. 110.515,60
kontinuierlicher Zinssatz = 10%
Naherung:
tagliche Kapitalisierung und Wiederanlage
auf der Grundlage linearer Zinsberechnung
Tage Kapital
) 700.000,00
1 100.027,80
2 100.055,60
180 105.126,40
358 110.454,20
359 110.484,90
360 110.515,60

Berechnung der Endwerte Gber entsprechende Formel:
Pr=PR, e T
Eulersche Zahl {2,71828...)

e
P; Endwert in T
P, {heutiger) Barwert oder Ertragswert

mit:

0

Fir das Beispiel bedeutet das:
Pos = 100.000 - 2,71828%% 05 - 105,127,11

bzw.
P, = 100.000 - 2,71828%% 1 - 110.517,09

KU Eichstatt-Ingoistadt - WFI - LFB-Skripten - Wertpapiermanagement {5. Auflage)
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Der Zusammenhang von exponentieller und
kontinuierlicher Verzinsung

Die Umrechnung eines kontinuierlichen Zinssatzes in einen exponentielien
Zinssatz und vice versa lautet:

Ry, = e -1

0,105171

2,71828%° - 1

bzw.:
Ry

In(l + Ry
0,10 = In(1 + 0,10517)

Fur das Beispiel bedeutet das :
P, = 100.000 (1 + 0,105171)%% = 105.127,11

bzw.

P, = 100.000 (1 + 0,105171)' = 110.517,09

---> vgl. das Ergebnis auf der Grundiage der kontinuierlichen Zinsberech-
nung beir,, = 10%

Wire die exponentielle Zinsberechnung auch im unterjdhrigen Bereich
Ublich, so hatte die o0.a. Spareinlage auch im zweiten Szenarium einen Wert
von 110.000:

100.000 (1+0,1)%5 (1+0,1)°% = 110.000

100.000 (1+0,1)' = 110.000
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Zusammenfassung: Exponentielle, lineare und kontinuierliche
Zinsberechnung

Es ist ein Zinssatz von 10% p.a. vereinbart und es wird nach 6 Monaten
Uber das Kapital verfiigt. Die Endwerte sind abhangig von der Art der
vereinbarten Zinsberechnung:
exponentielle Zinsberechnung (mit r,):
100.000 (1 + 0,10)%5 = 104.881

lineare Zinsberechnung {mit r):
100.000 (1 + 0,10 / 2) = 105.000

kontinuierliche Zinsberechnung {mit r,):
100.000 - 2,71828%10 05 = 105.127

Der Zusammenhang der gezeigten Formeln ergibt sich Gber:

1+rnt=(1+r) =e* mit t = Jahresbruchteil (z.B. 1/12)

KU Eichstétt-ingolstadt - WFI - LFB-Skripten - Wertpapiermanagement {5. Auflage)
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Die bisherigen Ausfithrungen verdeutlichen das Grundproblem einer Gegeniiberstellung
von Zinssatzen. Fir einen Vorteilhaftigkeitsvergleich verschiedener Geldanlage- und
Finanzierungsmaglichkeiten ist es also nicht ausreichend, die jeweils angegebenen p.a.-
Zinssitze zu vergleichen, um so den hdchst- und niedrigstverzinslichen Finanztitel zu
identifizieren. Das Problem resultiert daraus, daB in einen Vergleich verschiedener
Anlageformen neben dem Zinssatz auch die Art der Zinsberechnung einzubeziehen ist.
Daher sind fiir einen Vergleich von Finanztiteln alle Zinssétze auf einen Referenzzinssatz
mit einer bestimmten Art der Zinsberechnung umzurechnen.

Ublicherweise erfolgt die Zinsberechnung bei Verfligungen Gber das Kapital im unterjah-
rigen Bereich linear. Das bedeutet, daR die Zinsen fUr unterjdhrige Anlageperioden
ermittelt werden, indem man den p.a.-Zinssatz mit dem Jahresbruchteil multipliziert. Fir
eine Anlageperiode von einem halben Jahr wird dem Anleger also nach dem halben Jahr
50% des p.a.-Zinssatzes vergutet.

Die andere Art der Zinsberechnung, die fur ganzjahrige Anlageperioden Ublich ist, ist die
exponentielle Zinsberechnung. Ubertragt man den Gedanken der exponentiellen Zins-
berechnung auch auf den unterjahrigen Bereich, wirden dem Geldgeber nach einem
halben Jahr weniger als 560% des p.a.-Zinssatzes vergltet. Wiirden sich die Marktteil-
nehmer auf diese Art der Zinsberechnung einigen, wiéren die verschiedenen Anlage- und
Kreditformen besser vergleichbar.

Die Verwendung des kontinuierlichen Zinssatzes stellt die dritte Moglichkeit dar. Sie
ergibt ebenso eine gute Vergleichbarkeit von Zinsséatzen verschiedener Finanztitel. Hier
wird dem Anleger nach 6 Monaten sogar mehr als 50% des p.a.-Zinssatzes gutgeschrie-
ben. Diese Art der Zinsberechnung findet zunehmend Verwendung, so z.B. im Rahmen
von Zinsstrukturkurvenschatzungen und in der Optionsbewertungstheorie.

2.2.1.2.4. Konventionen zur Berechnung von Durchschnittsrenditen bei
gebrochenen Laufzeiten (AIBD/ISMA und Moosmiiller)

Wie zuletzt gezeigt, bedarf es zusatzlich zur Angabe des Zinssatzes der Information (iber
die Art der unterjdhrigen Zinsberechnung. Entsprechend problematisch ist daher die
Frage, wie hoch die "richtige” Durchschnittsrendite einer Zahlungsreihe ist, wenn
unterjahrige Zahlungen zu berlcksichtigen sind. Daher gibt es verschiedene Konventio-
nen zur Berechnung von Durchschnittsrenditen bei gebrochenen Laufzeiten.

Grundsatzlich gibt es verschiedene Mdglichkeiten zur Berechnung der Durchschnitts-
rendite fur den vorliegenden Fall. Die grundlegende Frage ist, welcher VergleichsmaRstab
{Alternativanlage) bei der Berechnung gelten soll. Die Ubersicht zeigt, welche Verfahren
in welchen Institutionen vorwiegend eingesetzt werden bzw. wurden. Da insbesondere
die Verfahren nach AIBD und nach Moosmiiller relevant sind, sollen diese im weiteren
genauer dargestellt werden. Das in der Bundesrepublik nach der PAngV vorgesehene
Verfahren entspricht inzwischen der AIBD-Methode.

Nach dem Moosmiiller-Verfahren wird zunachst die gebrochene Laufzeit am Anfang der
Gesamtperiode so festgelegt, daR alle folgenden Zahiungen im gleichen Abstand von hier
12 Monaten erfolgen. Diese Zahlungen werden dann auf das Ende der gebrochenen
Laufzeit mit ry,.. €xponentiell abgezinst, wobei im Exponenten die Anzahl der Perioden
steht, um die jeweils abzuzinsen ist. Die Summe dieser so abgezinsten Zahlungen wird
dann mit ry, linear auf den Betrachtungszeitpunkt diskontiert. Der sich ergebende Wert
muR der Anfangsauszahlung (Kurs plus Stickzinsen) entsprechen. Anzumerken ist, da
der gesuchte Zinssatz r,,,,, meist nur durch Interpolation berechnet werden kann.
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Fiir das Verfahren nach ISMA (vorher auch als Verfahren nach AIBD und Renkur bezeich-
net) ist der VergleichsmaRstab ein Bankkonto mit ausschliellich exponentieller
Zinsberechnung. Da unterjahrige Zinsen auch exponentiell berechnet werden, ist es
daher unerheblich, ob gebrochene Laufzeiten vorliegen oder nicht. Deutlich wird das
zugrundeliegende Prinzip, wenn man sich die Exponenten anschaut, die nur bei diesem
Verfahren auch nicht-ganzzahlig sein dirfen.

Neben den genannten Verfahren werden in der finanzwirtschaftlichen Praxis u.a. die
SIA-Methode (Securities Industry Association) und die US Treasury-Methode des Schatz-
amtes der Vereinigten Staaten angewendet. Die Methoden unterscheiden sich insbeson-
dere darin, ob die gebrochenen Laufzeiten an den Anfang oder an das Ende der
Gesamtlaufzeit gelegt werden und wie die Abzinsung fir die gebrochene Laufzeit erfoigt.
Dariiber hinaus ergeben sich Unterschiede, wenn von beispielsweise halbjéhrlichen
Kupons ausgegangen wird. Auf eine detaillierte Darstellung dieser Methoden soli hier
verzichtet werden, da es mit den gangigen Finanz-Taschenrechner méglich ist, alle

wichtigen Varianten zu rechnen.

In dem Beispiel soll die Durchschnittsrendite berechnet werden, die sich fir eine Kupon-
Anleihe mit einem Kurs von 100%, einer Restlaufzeit von 2,5 Jahren und einem
Nominalzinssatz von 10% ergibt. Die Zahlungsreihe unter Beriicksichtigung der Stiickzin-
sen kann der Abbildung enthnommen werden.

Im weiteren wird insbesondere das Verfahren nach AIBD/ISMA verwendet.

KU Eichstéatt-ingolstadt - WFI - LFB-Skripten - Wertpapiermanagement (5. Auflage)
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Konventionen fiir die Zinsberechnung bei gebrochenen

Laufzeiten

VergleichsmaRstab fur die Effektivzinssatze sind Finanztitel mit

»*

ausschlieBlich exponentieller Zinsberechnung (also auch im unterjdhrigen
Bereich)

—>

(AIBD/ISMA/Renkur und neu: PAngV)

linear/exponentiell gemischter Zinsberechnung

Moosmiiller - gebrochene Laufzeit am Anfang

{ggf. auch halbjéhrliche Intervalle, dann mit exponentieller
Umrechnung des Periodenzinssatzes)

SIA (Securities Industry Association) - gebrochene Laufzeit am

{ggf. auch halbjahrliche Intervalle mit multiplikativer Umrechnung
des Periodenzinssatzes und letzte Periode mit Geldmarktkonven-

US Treasury-Methode des Schatzamtes der Vereinigten Staaten -
gebrochene Laufzeit am Anfang
(agf. auch halbjahrliche Intervalie mit liearer Umrechnung des

BraeR/Fangmeyer - gebrochene Laufzeit am Anfang (jahrliche

—>
>
Anfang
tion)
—>
Periodenzinssatzes)
>
Intervalle)
-

* kontinuierlicher Zinsberechnung

alt: PAngV - gebrochene Laufzeit am Ende (jdhrliche Intervalie)

AlIBD/Renkur/ISMA

Moosmiiller

Brae/Fangmeyer

Bérsen Zeitung
Borsen-Daten-Zentrale
Monatsberichte/
Euromarkt-Anleihen
Statistische Beihefte der
Bundesbank

Kursblatt: Frankfurter Borse
teilweise: Privatbanken,
Genossenschaftsbanken

gesetzlich vorgeschriebener
VergleichsmaRstab (PAngV)

vorwiegend: institutioneller
Rentenhandel

Kursbiatter Minchener und
Disseldorfer Bérse
teilweise GroBindustrie
Kursmakler
Landerfinanzministerien

vorwiegend: Sparkassensek-
tor

teilweise: Landesbanken
andere Kreditinstitute
institutionelle Anleger
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Methode nach Moosmiiller

Emissionszeitpunkt = 1.1.2000
Ausgangszeitpunkt (heute) = 1.7.2000
Falligkeit = 1.1.2003
Restlaufzeit (hier unterstellt) = 2,5 Jahre
Nominalzinssatz = 10%
Zinszahlung = jahrlich
Nominalwert = 100
Kurs z.Zt. = 100%
Emission heute Falligkeit
1. Januar 2000 1. Juli2000 1. Januar 2001 1. Januar 2002 1. Januar 2003
I } } } |
-100
-5
Zahiungen | -105 10 10 110 |

A
9,10 —

4

91,09 < exponenticll abzinsen

110,19

105,00 —

---> Zahlung in t=0 = Kurs + Stiickzinsen = 105

10 . 110
1% Tyogs (1 + Tiyoss)?
1 + Fyps 0.5
Tvioos = 9,8895%

10 +

105

Um das grundlegende Prinzip zu verdeutiichen, wurde auf die taggenaue
Berechnung Uiber die Konvention act/act verzichtet.
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Methode nach AIBD/ISMA

---> ist an den Euromaérkten dblich; zukiinftig auch PAngV

Emissionszeitpunkt = 1.1.2000
Ausgangszeitpunkt (heute) = 1.7.2000
Falligkeit = 1.1.2003
Restlaufzeit (hier unterstellt) = 2,5 Jahre
Nominalzinssatz = 10%
Zinszahlung = jéhrlich
Nominalwert = 100
Kurs z.Zt. = 100%

Wie hoch ist die Durchschnittsrendite?

Emission heute Falligkeit
1 Janular 2000 1 Julli 2000 1. Januar 2001 1. Januar 2002 1. Januar 2003
} ; } ; —]
-100
-5
Zahlungen | -105 10 10 110 |
9,54 *—
exponentiell abzinsen
8,67 < exponentiell abzinsen
86,79 ¢

exponentiell abzinsen

j05-_ 10 10 110
(W + raep®™ (1 + Tagp™ (1 + rgp?®

Tygp = 9,9442%

Um das grundlegende Prinzip zu verdeutlichen, wurde auf die taggenaue
Berechnung Uber die Konvention act/act verzichtet.
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2.2.1.3. Bestimmung der Durchschnittsrendite unter Berilicksichtigung von
Steuern und Transaktionskosten

Die Bewertung von Finanztiteln nach Steuern basiert darauf, zunéchst sémtliche mit dem
Finanztitel verbundenen Zahlungen zu ermittein. Dazu gehdren neben den Zinszahlungen
beispielsweise Steuerzahlungen und Gebiihren. Aus diesen einzelnen Zahlungen wird
dann fir jeden Zeitpunkt der Saldo dieser Zahlungen nach Steuern und Kosten berech-

net.

Fir das weitere Vorgehen gibt es dann zwei Varianten, analog den dargesteliten Még-
lichkeiten der Bewertung von Finanztiteln ohne Berlcksichtigung von Steuern und
Kosten. Die erste basiert darauf, die Zahlungsiberschiisse nach Steuern und Kosten mit
einer Durchschnittsrendite zu diskontieren, die ebenfalls um Steuern und Kosten kor-
rigiert wurde. Es ergibt sich als Vergleichskriterium fir Finanztitel somit der Barwert nach
Steuern und Kosten. Dieser Vorgehensweise wird hier allerdings nicht gefolgt.

Die hier gewihite zweite Variante basiert auf der Idee, fiir den zu bewertenden Finanzti-
tel die Durchschnittsrendite (auf der Grundlage von AIBD/ISMA} nach Steuern und
Kosten zu ermitteln. Die Art und Weise der Berechnung dieser Durchschnittsrendite
erfolgt analog zum oben dargestellten Verfahren, also wiederum meist Uber Interpolation.
Als Vergleichskriterium fir Finanztitel wird die Durchschnittsrendite nach Steuern und

Kosten herangezogen.

In dem vorliegenden Beispiel wird von einem (Spitzen-)Steuersatz von 20% ausgegan-
gen. Die Depotgebiihren, die bei der Steuerbemessungsgrundlage zu beriicksichtigen
sind, werden mit 0,5% p.a. auf den Nominalwert angenommen.

KU Eichstatt-ingoistadt - WF! - LFB-Skripten - Wertpapiermanagemeant (5 Autiage
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2.2.1.4. Bestimmung der Durchschnittsrendite unter Ber{icksichtigung des
Bonititsrisikos

Bisher wurde von sicheren Tilgungs- und Zinszahlungen ausgegangen, so daf} Ausfall-
und Bonitétsrisiken nicht zu beriicksichtigen waren. Im weiteren sollen Ansétze aufge-
zeigt werden, die bei gegebener Durchschnittsrendite einen RickschluB auf die Héhe der
Ausfallwahrscheinlichkeit der Zahlungen erlauben bzw. bei gegebener Ausfallwahr-
scheinlichkeit die Berechnung der Bonitadtspramie erméglichen.

Die Vorgehensweise zur Berechnung des (Mindest-)Zinssatzes flr eine bonitatsrisiko-
behaftete Anleihe erfolgt hier auf Grundlage der Uberlegung, daR der Erwartungswert
des Kapitalendwertes (zumindest)} mit dem Endwert identisch sein muf}, den eine
bonitatsrisikofreie Anlage aufweist. Alternativ ware es ebenso denkbar, die Rechnung
auf einen (erwarteten) Nettobarwert von null abzustellen. Im Falle der Risikoneutralitat
wire der so berechnete Zinssatz akzeptabel. Im Falle von Risikoaversion wire ein
weiterer Risikoaufschlag auf den Zinssatz zu beriicksichtigen.

Die weiteren Darstellungen beschéftigen sich in erster Linie mit der Berechnung der
Mindestrisikopramie. Fur Uberlegungen, die insbesondere Korrelationen zwischen den
Ausfallrisiken verschiedener Kredite bzw. Anleihen beinhalten und haufig portfolio-
theoretisch begriindet sind, sei auf die Literatur verwiesen.

Der Berechnung der Risikopramie fir Anleihen mit Laufzeiten von mebhr als einem Jahr
liegt das gleiche Prinzip zugrunde. Im zweiten Beispiel sind fir einige exemplarisch
ausgewdhite Datenkonstellationen die Zinssatze fir risikobehaftete Kapitalantagen

angegeben.
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Berechnung der Bonitatspramie |

Wie hoch miiRte ein Kredit- oder Wertpapierzinssatz sein, wenn die Ausfall-
wahrscheinlichkeit 2% betragt?

Laufzeit des Kredites = 1 Jahr
Kreditbetrag = KB = 1.000
risikofreier Marktzinssatz fur ein Jahr =1 = 8%
Ausfallwahrscheinlichkeit (Totalausfall) = 2%
Rickzahlungswahrscheinlichkeit = Py = 98%
Ausfallquote = QA = 100%
Kreditzinssatz incl. Bonitatspramie = Iy = ?

Ziel: Quantifizierung der {Mindest-)Bonitatspramie
Ansatz: - Kredit ist wie eine Investition zu behandein.

- Der Erwartungswert des Endwertes E(Endwert) der risiko-
reichen Anlage muR3 mindestens so hoch sein, wie der einer
risikofreien Anlage.

- alternativ: Beide Alternativen missen den gleichen {erwarte-
ten) Barwert aufweisen.

Bedingung: E(P; sichere Alternative) = E(P; unsichere Alternative)
1.000 (1+0,08) = 1.000(1+r,} 0,98 + 0O (1+r,) 0,02

1.080 = 980 (1+r,)

1.080/980 = T4,

1.080/980 -1 = I

re = 10,2%

Die (Mindest-)Bonitatspramie ist demnach 2,2 Prozent.

r¢ als Formel ausgedriickt:

1+
fg = -1
K PR

Wie hoch mufte ein Kredit- oder Wertpapierzinssatz sein, wenn die Ausfall-
wahrscheinlichkeit 30% betragt? Vorschlidge: 5,3%. 15,1%, 36,4% oder
54,3%?
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Berechnung der Bonitatspramie H

Berechnung des Risikozinssatzes (r, + Bonitatspramie) fiir endféllige Kredite
mit Laufzeiten von mehr als einem Jahr

A - (A _
KN (1-P) + P(1-QA)

KB Kreditbetrag

R; {risikofreier) laufzeitkongruenter Zinssatz (Spot Rate)

Ry Kreditzinssatz (Spot Rate)

BP Bonitatspramie

P, Ausfallwahrscheinlichkeit {1-Pg}

QA Quote der ausfallenden Zahlungen

t Zeitpunkt der Kreditrlickzahlung

Z(P,} Zahlung aus dem Kredit bei Kreditausfall

Z(Py)  Zahlung aus dem Kredit bei vollstandiger Vertragserfillung

Z(r,) Zahlung bei risikofreier Anlage

E(Z) Erwartungswert der Zahlungen aus dem Kredit

R; 10,00%| 10,00%{ 10,00%| 10,00% 10,00% 4,00%
R, 13,40%| 11,12%| 120,00%| 20.88% 11,68% 7.22%
BP 3,40% 1,12%| 110,00%} 10,88% 1,68% 3,.22%
Pa 3,00% 3,00%| 50,00% 9,00% 3,00% 3.00%
QA 100,00%| 100,00%| 100,00%| 100,00% 50,00%]| 100,00%
t 1 3 1 1 1 1
KB 100 100 100 100 100 100
Z(P,) 0 0 0] 0 55,838 0
Z(Pg) 113,402 137,216 220{ 120,879 111,675 107,216
E(Z) 110 133.1 110 110 110 104
Z(r} 110 133.1 110 110 110 104
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E) Berechnen Sie die Zinszahlung fiir eine Anlage in Hoéhe von 500.000 vom
07.01.1996 bis zum 28.09.96 unter Verwendung verschiedener Verfahren der
Zinsberechnung bei einem Zinssatz von 12 Prozent:

|_|Verfahren

act/act 30/act 30/360 30/365

exponentielle Zinsberechnung

lineare Zinsberechnung

kontinuierliche Zinsberechnung

Der erste Tag der Kapitalanlage soll nicht verzinst werden, der letzte Tag soll

hingegen verzinst werden.

F}  Erklaren Sie, was unter dem "kontinuierlichen Zinssatz" verstanden wird.

G) Fur folgendes Wertpapier sollen die Renditen nach der PAngV/AIBD/ISMA

berechnet werden:

Ausgangszeitpunkt
Nominaizinssatz
Zinszahlung
(Rest-)Laufzeit
Kurs

LI T

30.09.94
10%
jahrlich
2,5 Jahre
95%

H}  Welche zwei Méglichkeiten der Beriicksichtigung von Kosten und Steuern bei einem
Vergleich von Finanztiteln gibt es?

1) Vereinfachtes Beispiel fur eine ausfalirisikobehaftete Anleihe:
(Handelsblatt vom 12.01.94)

- Bank fiir Aw. UDSSR (von 1989)

- Restlaufzeit ca. 2 Jahre
- Nominaizinssatz 7%

- Kurswert 84%

- Kapitalmarktrendite 7%

Berechnen Sie fir das Wertpapier die Hohe der Bonitatspramie.

J}  Wie kénnte ein Anleger das Risiko prinzipiell berlicksichtigen?

KU Eichstatt-Ingoistadt - WFI - LFB-Skripten - Wertpapiermanagement {5. Auflage)
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Lésungshinweise

A)

Kurs - -00233.—007 _._ 007 . 007 _ 107
_— (- 202 3.2
(1 ,0.07) 12 (1 ,0'07) 12 (1 40'07) 12 (1 ‘0‘07) 12

Kurs = 0,9995

= 0,9995

Stickzinsen = (0,07 /12) -4 = 0,0233

dirty Price = 0,9995 + 0,0233 = 1,0228
B} Endwert = 110.426

Endwert (WP) = 110.000

Grund = unterjdhrige Zinsberechnung
Cy C1) linear = 5.450,00

C2) exponentiell = 5.443,57

C3) kontinuierlich = 5.470,87

C4) tagliche Verfigung ca. wie unter C3) ermitteit; genau 5.470,79
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D)
Steuersatz: 20,00% und Kostensatz: 0,50% W
T Kurs -1 i 2 3 Rendite|
Kupon = 6,00%|Zahlungen vor Steuern -0,960 0,060 0,060 0,060 1,06 7.19%
IKosten 0,005 0,005 0,005 0,00
Kurs[Steuern 0,011___ 0,011 __ 0,011 0,011
96,00%{Zahlungen gesamt -0,960 0,044 0,044 0,044 1,044 5,54%]|
8,00%j|Zahlungen vor Steuern -1,006 0,080 0,080 0,080 1,08 7@
Kosten 0,005 0,005 0,005 0,00
Kurs|Steuern 0,015 0,015 0,015 0,01
100,50%{Zahlungen gesamt -1,005 0,060 0,060 0,060 1,06 5,86%
10,00%]Zahlungen vor Steuern -1,060 0,100 0,100 0,100 1,10 8,18%
Kosten 0,005 0,005 0,005 0,00
KurslSteuern 0,019 0,019 0,019 0,019
106,00%{Zahlungen gesamt -1,060 0,076 0076 0,076 1,076' 5,87%
Steuersatz: 33,00% und Kostensatz: 0,50%
6,00%{Zahlungen vor Steuern -0,960 0,060 0.060 0,060 1,06d 7.19%
Kosten 0,005 _ 0,005 _ 0,005 0,005
Kurs[Steuern 0,018 0,018 0,018 0,018
96,00%|Zahlungen gesamt -0,960 0,037 0,037 0,037 1,037 4,81 %]
8,00%]|Zahlungen vor Steuern -1,005 0,080 0,080 0,080 1,080 7,85%
Kosten 0,005 0,005 0,005 0,005
Kurs{Steuern 0,025 0,025 0,025 0,02
100,50§Zahlungen gesamt -1,005 0,050 0,050 0,050 1,050 4,88%
10,00%j{Zahlungen vor Steuern -1,060 0,100 0,100 0,100 1,100 8,18%)
Kosten 0,005 0,005 0,005 0,009
KursiSteuern 0,031 0,031 0,031 0,031
106,00%'Zahlungen gesamt -1,060 0,064 0,064 0,064 1,064 4,69%|
Steuersatz: 45,00% und Kostensatz: 0,50%
6,00%{Zahlungen vor Steuern -0,960 0,060 0,060 0,060 1 ,OGd 7,19%
Kosten 0,006 0,005 0,005 0,005
Kurs|Steuern 0,025 0,025 0,025 0,025
95,00%]2ahlungen gesamt -0,960 0,030 0,030 0,030 1,030 4,13 %]
8,00%]Zahlungen vor Steuern -1,005 0,080 0,080 0,080 1,080 7.85%
Kosten 0,006 0,005 0,005 0,005
Kurs{Steuern 0,034 0,034 0,034 0,034
100,50%|Zahlungen gesamt -1,005 0,041 0,041 0,041 1,041 3.99%
10,00%Zahlungen vor Steuern 1,060 0,100 0,100 _ 0,100 __ 1,100 8,18%|
Kosten 0,005 0,005 0,006 0,005
Kurs|Steuern 0,043 0,043 0,043 0,043
106,00%Zahlungen gesamt 1,060 0,052 0,052 0,052 1,05 3,59%|
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E)

[Verfahren act/act 30/act 30/360 30/365
Anlagedauer in Tagen 265 261 261 261
Anzahl Tage des Jahres 366 366 360 365
exponentielle Zinsberechnung 42.757,71] 42.085,89] 42.816,54(42.205,93
lineare Zinsberechnung 43.442,62| 42.786,89{ 43.500,00]42.904,11
kontinuierliche Zinsberechnung 45.385,72( 44.670,93] 45.448,31]44.798,64

G) 12,375%

1) Berechnung der Effektivverzinsung:
(Uber Interpolation oder die Quadratische Gleichung)

7 107

= —_—
(1 +rk)1 (1+1)?
Durchschnittsrendite = 17,1067%
Berechnung der Bonitatspramie
17,1067% - Marktrendite = Bonitatspramie
17,1067% - 7% = 10,1067%
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2.2.1.5. EinfluB der Festzinsbhindungsdauer auf die Durchschnittsrendite

Ein wesentliches Element im Rahmen der Analyse verzinslicher Finanztitel ist die
Zinsstrukturkurve. Eine Zinsstrukturkurve gibt grundsétziich den Zusammenhang
zwischen der Restlaufzeit festverzinslicher Finanztitel und der Hohe der dafiir gezahlten

Marktzinssatze an.

Die weiteren Betrachtungen erfolgen auf der Basis der (aiten) Renditenstrukturkurve der
Deutschen Bundesbank, die den Zusammenhang von Restlaufzeit und Durchschnitts-
rendite von Kupon-Anleihen angibt. Die Werte der Renditenstrukturkurve werden von der
Deutschen Bundesbank regelmaBig in den Wertpapierstatistiken verdffentlicht. Die
folgende Abbildung vermittelt einen ersten Eindruck Gber mégliche Auspréagungen der
Renditenstrukturkurve in den letzten Jahrzehnten.

Neben der Renditenstrukturkurve der Deutschen Bundesbank gibt es eine Vielzahl
anderer Definitionen von Zinsstrukturkurven. So nutzt beispielsweise auch die Deutsche
Bundesbank einen weiteren Ansatz zur Schatzung der Zinsstruktur. Insbesondere die
Ansatze, die den Zusammenhang zwischen der Restlaufzeit und der Verzinsung von
Zerobonds angeben, finden in der Theorie und teilweise auch Praxis zunehmend

Beachtung.
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Renditenstrukturkurven

14
13
12

11

N ©

Rendite in %

nNow b ouo

8/ 1981

—

127 1980

1/,1973 — ]

4/ 18976

67 1987

2 3 4 S 6 7 8

T T T T T T T

w

Restlaufzeit in Jahren

10

Zinsstrukturkurven werden u.a. fiir folgende Zwecke genutzt:

* Uberblick (ber das Zinsgefiige am Markt fiir verzinsliche Finanztitel

* Anhaltspunkt fir die Konditionenpolitik der Banken

* Grundlage fir das Konzept der Marktzinsmethode

* Anhaltspunkt fur faire Werte festverzinslicher Wertpapiere

* Anhaltspunkt fur Vorfalligkeitsentschadigungen im Kreditgeschaft
* Anhaltspunkt fiir Zinsprognosen

* Berechnung fairer Kurse von Zinstermingeschéften
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2.2.1.5.1. Die Renditenstrukturkurve der Deutschen Bundesbank

2.2.1.5.1.1. Schéitzung der Renditenstrukturkurve

Ausgangspunkt der weiteren Berechnungen sind Kurse verschiedener Kupon-Anleihen,
die fir einen Zeitpunkt (oder wahrend eines kurzen Zeitraums) am Kapitalmarkt Gliltigkeit
haben. Aus den Kursen kénnen unter Berlicksichtigung von Stilickzinsen die Durch-
schnittsverzinsungen der Anleihen ermittelt werden.

Die grundlegende Problematik der Bestimmung der Renditenstrukturkurve besteht darin,
aus der Vielzahl der ermittelten Durchschnittsverzinsungen fiir Kupon-Anleihen eine
durchgingige und stetige Renditenstrukturkurve zu berechnen, welche die am Markt
beobachteten Zinssatze méglichst gut représentiert. Bei dem Versuch, die Héhe der
Durchschnittsverzinsung auf die Laufzeit von Kupon-Anleihen zuriickzufihren, ergibt sich
das Problem, daR die Durchschnittsverzinsung insbesondere auch von der Héhe der
Nominalverzinsung (Kupon) der Anleihe abhangt. Der sogenannte Kuponeffekt bezeich-
net den Sachverhalt, da die Durchschnittsrenditen zweier Finanztitel bei identischer
Restlaufzeit aber unterschiedlichem Kupon regeimaRig voneinander abweichen.

Eine Erklarung far den Kuponeffekt liegt darin, daR Kupon-Anleihen mit identischer
Restlaufzeit aber unterschiedlichem Kupon in der Regel eine voneinander abweichende
Duration (durchschnittliche Bindungsdauer des eingesetzten Kapitals) aufweisen. Ein
weiterer Grund fiir den Kuponeffekt ist in der steuerlichen Ungleichbehandlung von
Zinsertragen und Kursgewinnen bzw. Kursverlusten fiir Privatpersonen zu sehen.

Aufgrund des auch in der Empirie zu beobachtenden Kupon-Effektes verwendet die
Deutsche Bundesbank daher als erklarende Variable fur die Durchschnittsrendite von
Kupon-Anleihen neben der Laufzeit der Kupon-Anleihen auch die Héhe deren Nominalver-
zinsung. Die konkrete Berechnung der Renditenstrukturkurve basiert auf der multiplen

Regressionsanalyse.

Im folgenden wird zunachst das (altere) Schatzverfahren der Deutschen Bundesbank in
allgemeiner Form erldutert. Fur die anschlieBende exemplarische Darstellung des
Schitzverfahrens wurden der Bérsen Zeitung vom 27. Februar 1987 die Werte fur
148 Bundesanleihen entnommen. Dieser Zeitpunkt wurde gewahlt, weil hier eine
normale Renditenstrukturkurve vorlag, die fur die Interpretation der Ergebnisse und die
im weiteren dargelegten Rechnungen geeignet ist.

Im Vorgriff auf die weiteren Darstellungen ist schon hier der Hinweis nitzlich, daB die so
ermittelten Durchschnittsrenditen 7,  keine Spot Rates R; darstellen, da die Durch-
schnittsrenditen sich nicht auf Zerobonds beziehen, sondern auf Kupon-Anleihen mit
einer jahrlichen Zinszahlung in Héhe von K.

Offensichtlich ist, daR die Durchschnittsrenditen ry, fiir eine bestimmte Restlaufzeit 7
aber verschiedene Kupons K nicht identisch sein missen. Insofern ist fir die eindeutige
Bezeichnung von Durchschnittsrenditen die Angabe der Hohe des verbundenen Kupons
K unerlaBlich. Eine spezielle Variante ware die Definition, da3 die Durchschnittsrenditen
fur eine Restlaufzeit mit der Hohe der korrespondierenden Kupons K identisch sind.
Dieses ist immer dann der Fall, wenn der Wert der verbundenen Kupon-Anieihe {zum
Zeitpunkt der Kuponzahlung) genau 100% betragt.

KU Eichstatt-Ingolstadt - WF! - LFB-Skripten - Wertpapiermanagement {5. Auflage)



56

Die im Rahmen der Schatzung verwendeten Variablen sind:

frki

-
il
=

b

AR -

, bis b,

i

Anzahl der in die Schiatzung eingehenden Wertpapiere mit der Lauf-
variablen i

aus dem am Kapitalmarkt beobachteten Kurs berechnete {empirische)
interne Rendite einer Anleihe mit der Laufvariablen i mit Félligkeitin T
und einer Nominalverzinsung K

geschétzte interne Rendite einer Anleihe mit Filligkeit in T und einer
Nominalverzinsung K

Restlaufzeit der Anleihe mit der Laufvariablen i

Nominalverzinsung (Kupon) der Anleihe mit der Laufvariablen i
durchschnittliche Nominalverzinsung aller in die Schatzung einge-
gangenen Anleihen

(zu schatzende) Regressionskoeffizienten

Residuum bei Schatzung der Renditen der Anleihe mit der Laufvaria-
blen i
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Kuponeffekt aufgrund steuerlicher Ungleichbehandlung von
Zinsertragen und Kursgewinnen bei Privatpersonen

Wertpa- |Laufzeit = 1 Jahr
pier A Nominalverzinsung = 12%
Kurs = 100%
Rendite vor Steuern = 12%
Rendite nach Steuern = 6%
{Grenzsteuersatz hier 50%)
Wertpa- |Laufzeit = 1 Jahr
pier B Nominalverzinsung = 6%

Kurs ?

Rendite vor Steuern ist 12% bei einem Kurs von ca. 94%

Rendite nach Steuern ist 6% bei einem Kurs von ca. 87%
{(--> entspricht einer Rendite vor Steuern von ca. 9%)
(Grenzsteuersatz hier 50%)

Kurs in der Realitit = ca. 94% oder ca. 97%?

Aufgrund des Kuponeffektes miiRten fiir Anleihen mit (Rest-)Laufzeiten von
einem Jahr Renditen vor Steuern von 9 bis 12% zu beobachten sein!
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Schiatzung der Renditenstrukturkurve durch die
Deutsche Bundesbank

1

2)

3)

4)

5)

6)

7)

Beobachtung von i Kursen festverzinslicher Wertpapiere (Ende Juli 1993
sowie im Beispiel fir Ende Februar 1987 waren das 130 Titel).

Berechnung der Durchschnittsrenditen nach AIBD.

Es ergeben sichTWertetripeI mit Restlaufzeit T, Nominalverzinsung K; und
Rendite ry ;.

Diese werden in eine gemischt-logarithmische Schéatzfunktion mit T; und K,
als erklarende und ry; als zu erklarende Variable eingesetzt :

fri= by +b, T, +b,InT, + b,K, + b,InK, + ¢, i=1,2,..1i
Nach Durchfiihrung der Regressionsschatzung ergibt sich:
Prx=by + b, T+b,InT + b K + b, InK

Die Werte der Regressionskoeffizienten b, bis b, sind Resultat der Schatzung
nach der Methode der kleinsten Quadrate.

Die Schatzwerte fiir die Renditen im Laufzeitbereich von T = 1 bis 10
(7, % bis T50¢) ergeben sich aus der ermittelten Schatzfunktion (5), wobei K
for die durchschnittliche Nominalverzinsung aller in die Schitzung
eingegangenen i Anleihen steht. Fir die zuletzt genannte Gleichung kann
auch geschrieben werden:

frx =bg+b, T+b,InT
mit: _ —
bi = by + b K + b, InK

Selbstverstandlich kénnen auch alternativ zu K die Renditenstrukturkurven
fur andere Nominalzinssatze K berechnet werden:

frx =b + b, T+b,InT
mit:
by =b, + bK + b,InK

Zu bedenken ist, daR die (iber diesen Weg berechneten Zinsstrukturkurven
umso ungenauer werden, je deutlicher K von K abweicht.
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Beispiel zur Schatzung der Renditenstrukturkurve |

Der Borsen Zeitung vom 27. Februar 1987 wurden die Kurse, Nominalzins-
satze sowie Falligkeiten fUr alle Bundesanieihen entnommen und daraus die
Durchschnittsrenditen nach AIBD berechnet (siehe den Auszug aus den
Daten).

Nr. Emission Emission| Kurs in % Falligkeit Restlaufzeit | Kupon in Durch-
von {in Jahren) % schnitts-
rendite in %
(nach AIBD)
1{Bundesanieihe 1977 100,20{ 1. 4. 1987 0,091 6,750 4,445
2|Bundesobligation 1982 100,40 1. 4. 1987 0,091 9,250, 4,708
3|Bundesobligation 1982 100,40 1. 4. 1987 0.091 9,000 4,478
56]Bundesanleihe 1980 109,85 t. 7. 1990 3,349 8,250 4,967
57|Bundesbahn 1980 109,00 1. 7. 1990 3,349 8.000} 4,997
58|Bundesobligation 1985 104,751 20. 7. 1990 3,402 6,500 4,935
145[Bundesanleihe 1986 102,95} 20. 12. 1996 9,839 6,500 6.088
146/Bundesanleihe 1987 100,80| 20. 1. 1997 9,925 6.125 6,014
147|Bundesanleihe 1987 97,90{ 20. 2. 1997 10,010 5,750 6,036§
148[Bundespost 1985 104,35 2. 6. 1997 10,290 7,000 6.404
149|Bundesbahn 1987 99,05/ 30. 7. 1997 10,449 6,125 6,2461
K=7,639

Die multiple Regressionsanalyse ergibt fiir die Schatzfunktion
Pri=bo+ b, T+b,InT + b,K + b, InK

das Ergebnis
Py 7600% =

0.114187 + 0,001037 T + 0,006998In T + (-0,255599) 0,07639
+ 0,0220111In 0,07639
oder kurz:

Pr 76305 = 0.038052 + 0,001037 T + 0,0069981In T
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Beispiel zur Schitzung der Renditenstrukturkurve Il

Mit dieser Funktion kdnnen die {geschatzten) Durchschnittsrenditen fiir alle
Laufzeiten von T = 1 bis 10 berechnet werden. Aus der Tabelle und der
Abbildung gehen die geschétzten Werte hervor. Fur eine Kupon-Anleihe mit
einer Restlaufzeit von 3 Jahren und einer Nominalverzinsung von 7,639%
gilt beispielsweise:

P5 76306 = 0,038052 + 0,001037 -3 + 0,006998In 3 = 4,885%

Jahre] Rendite Qerditenstruktur am 27 Februar 1337
1 3,9088 (fur Bundeswer tpaprere)
1,5| 4,2444 &
2 4,4975
2,5 4,7055
3 4,8850 L
3,5 50447 B
4] 5,1900 ¢
4,5 5,3242 9
5 5,4498 ?C)
5,5 5,5683 Y
6| 5,6811 ’
6,5 5,7889 E
7| 5,8926 g
7.5 5,9927 N
8| 6.0897 o
8,5 6,1840
9 6,2758
3.5 6.3655 * | E— T ; T — T | —
10 6,4532 0 23 4 3 8 10
durchschnittlicher Rest laufzeit der Kupon-Anleihen (Jahre)
Kupon: 7,639% — geschatzte Renditenstrukturkurve + Einzelrenditen

Dieser Renditenstrukturkurve liegen festverzinsliche Wertpapiere mit einem
Kupon von 7,639% zugrunde. Das muB bei allen auf diesen Daten basieren-
den Rechnungen beriicksichtigt werden!
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Der Kuponeffekt

t.« = 0,114187 + 0,001037T + 0,006998 In T + (-0,255599) K + 0,022011 In K

Renditenstrukturkurven am 27. Februar 13887
(fur Bundeswertpaplere mit unterschiediichem Kupon)

7,0%

Durchschnittsrendite CAIBD)

o
3.0% — T — T T T T T

3 S 7 El

Rest laufzett (Jahre)

Diesen Renditenstrukturkurven liegen festverzinsliche Wertpapiere mitunterschiedlichen
Kupons zugrunde.

Griinde fur den Kuponeffekt:

1) Die steuerliche Ungleichbehandlung von Kuponertragen und Kursgewinnen bzw.
Kursverlusten bei privaten Haushalten:
---> je niedriger der Kupon desto niedriger die (Brutto-)Rendite (vor Steuern)

2) Der Kupon beeinfluRt die durchschnittliche Kapitalbindungsdauer {"Duration”):
---> je héher der Kupon desto niedriger die durchschnittliche Kapitalbindungsdauer
und desto niedriger die (Burutto-)Rendite (bei normaler Zinsstrukturkurve,
sonst umgekehrt!)

(3) Bestimmte Anleger (z.B. Versicherungen) haben Interesse an hohen und gleichma-
Bigen Cash Flows:
---> je hoher der Kupon desto niedriger die (Brutto-}Rendite)
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fetztlich als Ausgangspunkt zur Analyse des Marktzinsrisikos genutzt werden, worauf in
einem der weiteren Abschnitte noch naher eingegangen wird.

Fir die Einschatzung des Marktzinsrisikos und die Relevanz von Marktzinsszenarien ist
es interessant, sich die Verteilungsparameter fir die Werte der historischen Indikatoren
anzuschauen, da diese letztlich alle Marktzinssatze recht gut reprisentieren. Zu diesem
Zweck wurden fir den Zeitraum 1/1967 bis 10/1991 (also fur ca. 24 Jahre) die Ver-
teilungen der oben eingefihrten Werte ermittelt. So ist beispielsweise festzustellen, daf3
die geschatzte Marktrendite fiir ein Jahr Restlaufzeit zwischen 3,160% und 13,140%
lag. Fir eine Szenarioanalyse beziiglich der Wirkungen potentieller Marktzinsidnderungen
durfte folglich eine Variation der Zinssétze in diesem Bereich besonders wichtig sein.

Da diese Berechnungen auf den von der Deutschen Bundesbank verdffentlichten Daten
beruhen, wobei die jeweiligen durchschnittlichen Kupons K aber nicht angegeben sind,
konnten die Renditenstrukturkurven beziiglich des zugrundeliegenden Kupons nicht
unterschieden werden. Insofern gibt die Tabelle die Verteilungsparameter an, die sich auf
der Grundlage der jeweiligen durchschnittlichen Kupons in den Beobachtungszeitpunkten

ergeben haben.

Zusammenfassung:

* Ausgangspunkt der Berechnung aller Modellzinssétze ist immer die Ermittlung von
Marktzinsséatzen.

* Es gibt eine Vielzahl von Marktzinssatzen, die haufig aber nicht direkt beobachtbar
sind, da sie erst aus Kursen abgeleitet werden missen. Verschiedene angegebene
Zinssatze werden nach verschiedenen Renditenberechnungsverfahren ermittelt, die fir
weitere Analysen bekannt sein missen.

* Da es nicht "den wahren Marktzinssatz" gibt, soliten mégiichst viele Informationen
(Zinssatze, Kurse usw.) genutzt werden, um daraus eine moglichst gute Annéherung
an "die wahren Marktzinssatze" zu erhalten.

* Als Ausgangspunkt dafir ist die Renditenstrukturkurve zu schéatzen.

* Die Renditenstrukturkurve fat zunachst alle Informationen zusammen, die in den
Kursen {bonitatsrisikofreier) festverzinslicher Wertpapiere enthalten sind.

* Die Regressionsschitzung erfolgt auf der Grundiage der "Methode der kieinsten
Quadrate”.

* Nach der Schiatzung der Renditenstrukturkurve sind alle weiteren Modellzinssétze
durch drei Indikatoren determiniert:

b, b; und b, oder
- Pk Ps und Py oder
- NIV, STE, und KRU, oder

- NIV, STE_ « und KF{U,,‘,,K
* Die Volatilitit dieser Indikatoren stellt somit die "Quelle des Marktzinsrisikos" dar.

Ausblick:

Der nachste Schritt besteht darin, alle fir die Wertpapieranalyse notwendigen weiteren
Zinssatze aus dieser Renditenstrukturkurve berechnen zu kénnen. Daraus kénnen dann
wiederum alle Kurse fir verzinsliche Wertpapiere, Zins-Futures sowie auch Konditionen
im Kundengeschaft der Banken abgeleitet werden.
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Indikatoren der Zinsstruktur Il

Die Schatzfunktion lautet: 9, = b, + b, x;.
Zeile | Variable 1 | Variable 2 Parameter der Schitzung
Konstante Regressions- |Bestimmtheitsmald
koeffizient
{9 (x;) {b,) (b,) {R?)
A STE, NIV 0,00524 -0,05776 0,734
B KRO,, ¢ STE; 0,000548 2,215452 0,861

Der empirische Zusammenhang zwischen den Indikatoren NIV, STE; und KRU; wird

Uber die Einfuhrung zweier neuer Indikatoren beriicksichtigt:

mit:

STE, .k
KRUne,g
STE,, ¢
KRU,, ¢

Die Indikatoren STE. i und KRU, i beschreiben die "unibliche” Steigung bzw.
Krimmung der Zinsstrukturkurve. Mittels dieser Indikatoren kann die Renditenstruktur-

STE,, &
KRU,, z

kurve beschrieben werden als:

Auf der Grundlage der Werte der Indikatoren fur die vorher geschatzte

STE; - 0,00524367 + 0,05776 NIV; =
KRU; - 0,00054836 - 2,215452 STE; = -0,0035287

nicht erklarter Teil der Steigung

nicht erklarter Teil der Krummung
erklarter {geschatzter) Teil der Steigung
erklarter (geschatzter) Teil der Krimmung

?ri = A + NIVg B + STE, ; C + KRO_.; D

A
B
Cc
D

{immer) mit:

0,001297 - 0,001297 T + 0,023815In T
0,988957 + 0,011040 T - 0,250510In T
0,191170-0,191170 T + 4,337004In T
0,637665 - 0,537665 T + 1,957616In T

Renditenstrukturkurve ergibt sich fur die Schatzfunktion in diesem Fali:

-0,0000272

f:x = A + 0,03909 B + (-0,0000272) C + (-0,0035287) D
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Verteilungsparameter fiir die Indikatoren der Zinsstruktur

Januar 1967 bis Oktober 1991 (ca. 24 Jahre) (alle Angaben in Prozent)

,x=NIVg| Psx fox | STEgx | KRU; | STE,; |STVE.z | KRU.&

KRU,.¢

Rest lauTzZzelt inm Jarren

miewert] 6,711 7,616] 7.805] 0.137| 0,358 0,137| 0.000| 0,358 0.000]
Stdabw. 2,052 1,433| 1,243] 0,138] 0,330 0,119 0,071| 0.307 0,123]
Minimum 3,160| 5.080| 5,630]-0,2909] -0,495| -0,235| -0,732| -0.607 -o,.u;l
Maximum | 73,740 11,580[10.800] 0,419 1.135| 0,342 0,788 0,983 o,.u;I‘
13 —
M2 ]
11 —t
10
= =1
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= s
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R
a T T T T T T T Y
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12 Die Werte fu- STEre sind Q. 19%, O, OFw -0. 132%
a0
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Der REX | am 27.2.1987

Der Schitzansatz fir den deutschen Rentenindex REX lautet:

fri = bg + by Ty + b In(T) + by T2 + b, T2 + by K, + by K:+e i=12..,7

——

enditen am 27.02.1987

8%
6%
£ 4%
g 4
& 2% 4
o 9%
0% 1 7,50%
0,
234 g 6 - 6%
8 9 10 Kupon
Laufzeit -
&
7

Laufzeit % 10 Kupon
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Der REX Il am 27.2.1987

Gewichtungsfaktoren fur die Sub-

Indizes des REX

Kupon/ || 6% |7,50%| 9% [Summe

Laufzeit/
1 3,1 11,73 [2,56 § 7,39
2 35243 |2,87| 8,8
3 4,06 | 3,03 3,16 | 10,25
4 4,881 3,37 | 3,7 11,85
5 4,87 | 3,15 14,02 12,04
6 4,09| 2,84 {4,32 11,25
7 3,82 13,02 |4,79 [|11,63
8 3,38] 3,14 4,06 {10,58
9 3,65}2,62 {3,381 9,65
10 3,151 1,47 |1,84 || 6,46

Summe (|38,5 | 26,8 {34,7 | 100

30 REX-Renditen sowie Sub-index- REX-Kurse sowie Sub-Index-Kurse (in %)

Renditen {in %)

Kupon/ || 6% | 7.6% | 9% || gew. Kupon/}l 6% | 7,5% 9% gew.

Laufzeit/ Summe Laufzeit Summe
1 3,92 3,97 | 3,99 3.96 1 102,00[103,39| 104,82 103,30
2 4,43| 4,48 [4,49] 4,46 2 102,95/105,67| 108,44 105,49
3 4,77{ 4,82 | 4,84 4,81 3 103,36{107,32} 111,37 ||107,00
4 5,08| 5,13 | 5,15 5,12 4 103,24/108,37} 113,60 ] 107,90}
5 5,38| 5,43 | 5,45} 5,42 5 102,64/108,85| 115,18 §108,45
6 5,66] 571 | 5,73} 5,70 6 101,68/108,88| 116,23 §109,09
7 5,90| 5,95 [ 5,97 5,94 7 100,56{108,68| 116,96 109,42
8 6,07| 6,12 | 6,14] 6,12 8 99,54 |1108,50( 117,65 109,15
9 6,16| 6,21 | 6,23} 6,20 9 98,90]108,68] 118,66 108,48
10 6,14| 6,18 | 6,20} 6,17 10 99,01 ]109,60( 120,39 107,51

gew. #5,35| 5,43 |5,48} 5,42 gew. [101,54/107,94| 114,624107,79
Summe Summe
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Der REX il

REX-Renditen fir 1, 5 und 9 Jahre (Kupon = 7,6%)
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2.2.1.5.3. Erkldrung der Renditenstruktur

Thesen der Erwartungstheorie

- Der langfristige Zinssatz ist der "Durchschnitt” der erwarteten kurzfristigen Séatze.

- Titel unterschiedlicher Laufzeiten sind Substitute.

- Der Markt ist effizient.

- Die Zinsstrukturkurve spiegelt die Erwartungen der Beteiligten wider (hinsichtlich
zukinftiger Zinssétze).

- Die erwarteten Zinssatze konnten sich moglicherweise auf erwartete inflationsraten
zurtickfihren lassen. Zu dem in der Literatur regelmaBig beschriebenen Zusammen-
hang von Realzins- und Nominalzinssatz sowie Inflationserwartung siehe die
Ausflihrungen zum Fisher-Effekt.

---> Laufzeitkombinationen haben keinen EinfluB auf die langfristige Rendite.

Thesen der Liquiditatspraferenztheorie

- Anleger (Kapitalnachfrager) bevorzugen kurzfristige Anlagen (langfristige
Verschuldungen), weil sie "liquide sein mochten”. Sie schidtzen damit das
Kursrisiko hoher ein als das Wiederanlagerisiko.

---> Langfristige Titel werden hdéher verzinst, weil sie eine Pramie filr "entgangene
Liquiditat” enthalten miissen.

Thesen der Marktsegmentierungstheorie

- Die Planungshorizonte der Anleger und Nachfrager sind unterschiedlich; tendenziell
haben Anleger einen kiirzeren Planungshorizont.

- Fur eine Abweichung von dem Planungshorizont (und dem damit verbundenen
Risiko) wird eine Pramie verlangt.

---> Langfristige Titel werden hoher verzinst.

Die Theorien kénnten zusammen zur Erkldrung der Zinsstruktur beitragen.

Da die im folgenden abgebildete Renditenstrukturkurve den Durchschnitt aller
Renditenstrukturkurven im Zeitraum von 1/1967 bis 10/1991 darstellt (siehe auch die
Tabelle), liegt es nahe, daR in der Bundesrepublik die Erwartungstheorie nur in
Kombination mit einer anderen Theorie die Zinsstruktur erkldrt. Sollte dies die
Liquiditatspraferenztheorie sein, so ergeben sich die in der Tabelle angegebenen
durchschnittlichen Liquiditatspramien.

Interessant ist die Uberlegung, ob davon auszugehen ist, da die "normale” Zinsstruktur-
kurve zukinftig auch diesen Verlauf haben wird. Der in der letzten Zeit deutlich zuneh-
mende Handel an Terminmirkten wird m.E. dazu flhren, daB die durchschnittliche
Zinsstrukturkurve (wie in den USA) deutlich flacher verlaufen wird. Damit wéaren auch
diverse Anlage-Strategien (wie das Konzept "riding the yield-curve”) obsolet. Ebenso
dirfte dieses c.p. zu ErtragseinbuBen bei den Kreditinstituten fiihren, die aktivische
Fristentransformation betreiben, also Uberwiegend "kurzfristige Zinsen” zahlen und
"langfristige Zinsen" erhalten.
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Ansiétze zur Erklarung der Zinsstruktur

Die drei wichtigsten Anséatze zur Erklarung der Zinsstrukturkurve:

* Erwartungstheorie
* Liquiditatspraferenztheorie
* Marktsegmentierungstheorie

Die abgebildete Renditenstrukturkurve stellt den Durchschnitt aller Rendi-
tenstrukturkurven im Zeitraum von 1/1967 bis 10/1991 dar:

Oie durchschnittliche LiQuidrtatspramie

(for taufzeiten > 1 Jamr}

tite 1a %
«
1

Rer
»

Laufzeit

Rendite

Liquidi-
tats-

pramie

10

6.71%
7.14%
7,37%
7.51%
7.62%
7,69%
7.74%
7.78%
7.80%

7.82%

0.00%
0,43%
0,66%
0,80%
0,90%
0,98%
1,03%
1,07%
1,09%

1,11%
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Der Wert eines synthetischen Zerobonds ZB; mit einer Laufzeit von T Jahren und
einem Nominalbetrag in Hohe des Rickzahlungsbetrages der Anleihe zuzlglich
der letzten Zinszahlung wird berechnet, indem von dem Gesamtwert der Kupon-
Anleihe KA, die mit den laufzeitkongruenten Spot Rates R, abgezinsten zwi-
schenzeitlichen Zins- und gegebenenfalls Tilgungszahlungen Z, subtrahiert
werden. Der Kurs eines synthetischen Zerobonds ZB; ergibt sich damit wie unter
(3) erlautert, wobei t die Zeitpunkte der mit der Kupon-Anleihe verbundenen
zwischenzeitlichen Zahlungen angibt.

Aus (3) wird deutlich, daB aus der Renditenstrukturkurve zunichst die Kurse der
Kupon-Anleihen KA. - wie in (4) angegeben - zu ermitteln sind. Dafir muR
bekannt sein, welche Nominalverzinsung K die Kupon-Anleihen aufweisen, die
durch die Renditenstrukturkurve reprasentiert werden.

Um die Spot Rates direkt berechnen zu konnen, wird (4) in (3} und das Ergebnis
dann in (2) eingesetzt. Der Nenner des Bruchs entspricht dem Kurswert eines
synthetischen Zerobonds.

Fur den Fall, daB ausschlieBlich Kurse endfélliger Kupon-Anleihen (also Titel ohne
zwischenzeitliche Tilgungen) in die Berechnung der Spot Rates eingehen, kann
Z, teilweise durch K bzw. 1 +K ersetzt werden.

In der Literatur wird in diesem Zusammenhang haufig davon ausgegangen, da3
sich die Durchschnittsrenditen ry ¢ auf Kupon-Anleihen mit einem Kurs von 100%
beziehen. Ist das der Fall, so missen die jeweiligen Durchschnittsrenditen ry
gleich den Kupons K sein. Mithin kann {nur) in diesem Fall KA durch 1 und K
durch ry ¢ ersetzt werden.

Die Formel (8) ist lediglich technischer Natur. Versucht man (6) und (7) konkret
zu implementieren, so wird man feststellen, daR die Formeln fir die Spot Rates
langerer Laufzeiten vergleichsweise aufwendig werden. Diesem kann dadurch
begegnet werden, daR zum einen Rentenbarwertfaktoren bei der Berechnung des
Kurswertes der Kupon-Anleihe herangezogen werden. Zum anderen wird eine
Erleichterung durch die Einfiihrung von Zerobondabzinsungsfaktoren erreicht, die
bekanntlich wie folgt definiert sind:

ZBAF, = —

(1 +ARYT

Die Umformung des Summenausdrucks durch Einflihrung dieser Zerobondabzin-
sungsfaktoren fuhrt dazu, daR die Summe der Zerobondabzinsungsfaktoren fir
jede Laufzeit durch Addition des jeweils zusatzlichen Faktors einfacher ermittelt
werden kann.

Grundsatzlich gilt, daR fiir die Ermittiung der Spot Rates fiir lange Perioden die Spot
Rates fir die kiirzeren Perioden bereits bekannt sein missen. Daher sollten zunachst die
Spot Rates fir ein Jahr, dann fir zwei Jahre usw. berechnet werden.

Am Beispiel von {6) und auf der Grundlage der im letzten Abschnitt geschéatzten Durch-
schnittsrenditen werden nun die Spot Rates exemplarisch berechnet. Um den Fehler zu
verdeutlichen, der aus einer Nicht-Berlicksichtigung des richtigen Nominalzinssatzes
resultieren wiirde, werden die Spot Rates auf der Basis einer Renditenstrukturkurve fur
Kupon-Anleihen mit verschiedenen Nominalverzinsungen errechnet. Korrekt ist die
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Ableitung von Spot Rates aus der Renditenstrukturkurve |

gegeben sind Durchschnittsrenditen r; .; gesucht sind Spot Rates R,
Spot Rates R; sind interne Renditen von Zerobonds mit einer Laufzeit von t.

Kupon-Anieihen ohne Zinszahlungen vor Falligkeit sind Zerobonds, also gilt:
R =r (1)

Der Endwert einer Kapitalanlage ohne zwischenzeitliche Zahlungen (also
auch der Rlckzahlungsbetrag eines Zerobonds) ergibt sich Gber die klassi-
sche Aufzinsungsformel:

2B, (1 + R = Z;

Durch Umstellung der letzten Formel ergibt sich die Vorschrift zur Berech-
nung der Spot Rate aus dem Kurs eines (synthetischen) Zerobonds:

T
R - |21 4 (2)
ZB,

Konstruktion synthetischer Zerobonds Gber das "Kupon-Stripping":

ZBr = KAry - g % (3)
’ = (1+R)!
Ermittlung der Kurse von Kupon-Anleihen:
TK = - _z'_ {4)
T (et
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Berechnung von Spot Rates aus der Renditenstrukturkurve

Laufzeit (T} 1 2 3 4 5 6

rrx {Durchschnittsrendite) 3,9088%] 4,4975%| 4,8850%]| 5,1900%|5,4498%|5,6811%
Nominalverzinsung K der Fall 1 7,639%

durch die Renditenstruktur-

kurve beschriebenen Ku- Fall 2 10,000%

pon-Anleihen Fall 3 3,9088%I 4,4975%[ 4,8850%] 5,1900%]5,4498%[5,681 1%

Die Zwischen- und Endergebnisse sind:

Laufzeit (T) 1 2 3 4 5 6
Fall 1 KAT 7,639% 103,5690% | 105,884%| 107,517%| 108,647%| 109,363% | 109,727%
Ry 3,9088% | 4,5195%| 4,9289%| 5,2581%| 5,5453%| 5,8076%
Fall 2 KAT 10% 105,862% | 110,305%| 113,960% | 116,981% | 119,457% | 121,452%
Ry 3,9088% ( 4,5257%| 4,9408%| 5,2761%( 55698%| 5,8392%
Fall 3 KAT, diverse 100%
Ry 3,9088% I 4,5109%l 4,914 %T 5,2382%' 5,6209% I 5,7795%

Berechnung der Spot Rates R, fir T = 1 bis 3 (Fall 1):

A, = 7, - 3,9088%

2
R, - 1:0,07639 -1 - 45195%
007639 , 107639 _ _ 0,07639
1+0,044975  (1.0,0449752  1+0,039088
3
1+0,07639

= : -1 = 4,9289%
A 007639 007639 107639 _ 007639 _ _ 007639 ’

1+0,04885  (1.0,04885°  (1+0,04885°  1+0,039088  (1.0,045195)
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Berechnung von Forward Rates aus Spot Rates

Forward Rates Ry, sind Renditen von Zerobonds, deren Laufzeit in t beginnt
und (dann) T Jahre ist. Aligemein gilt:

Es ergeben sich fir das Beispiel folgende Forward Rates:

Gegenwirtige Marktzinsstruktur {alle Angaben in %)

Laufzeit (T) bzw. 1 2 3 4 5 6
Periodenbeginn (t)
r1.7.638 {Durchschnittsrenditen) || 3,9088| 4,4975| 4,8850]5,1900} 5,4498(5,6811
R; {Spot Rates) 3,9088{ 4,5195| 4,9289{5,2581] 5,5453| 5,8076|
R,. (1-Jahres Forward Rates) 5,1338| 5,7524| 6,2521|6,7020] 7,1288

R, (T-Jahres Forward Rates inj 5,1338| 5,4427; 5,7118(5,9585( 6,1915
einem Jahr)

Die Tabelle faRt zugleich die im weiteren grundsétzlich verwendeten Aus-
gangsdaten zusammen.

Fir die Berechnung von R, , gilt beispielsweise:

5 2 S5
(1+A)° "1 (1+0,055453° . _ 6,4768%
(1 +R3)3 (1 +0,049289)3
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2.2.2.1.3. Forward Rates als sicherbare zukiinftige Zinssétze

Forward Rates sind fiir die Zukunft tatsichlich sicherbare Zinssétze von Zerobonds,
Selbstverstandlich ist es ungewi, wie hoch zukiinftige Zinssétze tatséchlich sein
werden, wenn auch die Forward Rates eine gute Grundlage firr eine Zinsprognose
abgeben kénnten. Absicht der weiteren Uberlegungen ist es also nicht, zukiinftige
Zinssatze zu prognostizieren, sondern "nur” zu zeigen, daB die Forward Rates ays
heutiger Sicht fir spitere Zeitpunkte tatséchlich sicherbar sind. Dieser fir weitere
Uberlegungen elementare Sachverhalt soll an einem exemplarischen Beispiel veranschay-
licht werden.

Unter Verwendung der berechneten Spot Rates kénnen Kupon-Anleihen mit eingr
Nominalverzinsung von 8% und einer Restlaufzeit von einem Jahr (zwei Jahren) heute
zu KA, 44 = 103,9373% (KA, 4= 106,5610%) gekauft und verkauft (oder emittiert)
werden.

Wird nun die Kupon-Anleihe mit einer Restlaufzeit von zwei Jahren zu einem Kurswert
von 1 Mio. (Nominalwert = 0,93843 Mio.) gekauft und zugleich die Kupon-Anleihe mit
einer Restlaufzeit von einem Jahr zu einem Kurswert von ebenfalls 1 Mio. (Nominalwert
= 0,96212 Mio.) verkauft oder emittiert, dann ergibt sich aus diesen beiden Kassa-
geschiften ein Zahlungsstrom, der einer in der Zukunft beginnenden Kapitalanlage
entspricht. Diese synthetisch konstruierte Kapitalanlage wird auch als einfaches forward-
forward-Geschéaft bezeichnet.

In diesem Beispiel wird (iber die beiden Kassageschéfte letztlich eine Kapitalanlage ah
dem Zeitpunkt t=1 fiir ein Jahr ber 0,96402 Mio. mit einer Riickzahlung in Héhe von
1,01350 Mio. sichergestelit. Dies impliziert eine Verzinsung des investierten Betragesin
Héhe von 5,1338 Prozent. Die Verzinsung der Kapitalanlage entspricht damit der ays
den Spot Rates berechneten Forward Rate R, ,.

Die Forward Rates fir andere Startzeitpunkte und Laufzeiten kdénnen in prinzipigl
gleicher Weise gesichert werden. In den weiteren Abschnitten wird dariiber hinayg
gezeigt, wie {iber den Kauf und Verkauf verschiedener Finanztitel die Sicherung dieser
Zinssatze alternativ erfolgen kann.
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Sicherung der Forward Rates fiir eine zukiinftige
Kapitalanlage iiber ein Forward-Forward-Geschéft (l)

Gegenwirtige Marktzinsstruktur {alle Angaben in %)
Laufzeit (T) bzw. 1 2 3 4 5 6
Periodenbeginn (t)
ﬂ'r, 7638 (Durchschnittsrenditen) | 3,9088| 4,4975( 4,8850|5,1900| 5,4498| 5,6811
er {Spot Rates) 3,9088| 4,5195| 4,9289|5,2581| 5,64563| 5,8076
IRM (1-Jahres Forward Rates) 5,1338| 5,7524{ 6,2521|6,7020{ 7,1288

R, (T-Jahres Forward Rates infl 5,1338| 5,4427| 5,7118]5,9585| 6,1915
einem Jahr)

Berechnung des Kurses zweier Kupon-Anleihen:

h
z
KAy = 3 —2t_ = 108 4039373 - 103,9373%
o T Ay 1+0,039088

;
Z 0,08 1,08
- = ; N : - 1,065610 - 106,5610%
aan = 2. (1+R)'  1+0,039088  (1.0,045195)

Berechnung von Nominalwert (NW) und Rickzahlungsbetrag (RZB) einer
einjdhrigen Kupon-Anleihe mit einem Kurswert (Investitionsbetrag) von

1 Mio.:
. Investitionsbetrag 1 (Mio) _ .
Nominalwert = = = 0,96212 (Mio.
naiw Kurs 1,039373 (Mo,

RZB = NW (1 + Kupon) = 0,96212 (Mio.) (1 + 0,08) = 1,03909(Mio.)

Konstruktion eines einfachen Forward-Forward-Geschéftes {in Mio.)
t [0} 1 2

Mit dem Kauf der Kupon-Anleihe mit zwei Jahren -1 | 0,07507 | 1,01350
Restlaufzeit verbundene Zahlungen
{Nominalwert = 0,93843)
Mit dem Verkauf der Kupon-Anleihe mit einem Jahr 1 | -1,03909
Restlaufzeit verbundene Zahlungen
{Nominalwert = 0,96212)

Summe der Zahlungen 0 | -0,96402 | 1,01350
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Sicherung der Forward Rates fiir eine zukiinftige
Kapitalanlage iiber ein Forward-Forward-Geschift (ll)

Gegenwartige Marktzinsstruktur (alle Angaben in %)

Laufzeit (T) bzw. 1 2 3 4 5 6
dPeriodenbeginn (t)

rr 7,630 (Durchschnittsrenditen) | 3,9088) 4,4975 4,8850]5,1900| 5,4498|5,6811
R; {Spot Rates) 3,9088| 4,5195| 4,9289|5,2581| 5,5453|5,8076}
R,, (1-Jahres Forward Rates) 5,1338| 5,7524| 6,2521(6,7020| 7,1288

R;, (T-Jahres Forward Rates in| 5,1338| 5,4427| 5,7118/5,9585| 6,1915
einem Jahr)

Welche (sichere) Verzinsung weist dieses Geschéaft auf?
Das Forward-Forward-Geschéft ist eine synthetische Kapitalanlage:

int=1

1 Jahr

0,96401 Mio./1,01350 Mio.
5,1338% = R, ,

Laufzeitbeginn

Laufzeit
Anlagebetrag/Ruckzahlungsbetrag
ergibt die Verzinsung

Die Verzinsung entspricht also der bereits oben berechneten Forward Rate
fur ein Jahr in einem Jahr (R, ,}!

Probe:

0 - -0,96401 + — 101350 _
' 1 + 0,051338
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Ubungsaufgaben und Literatur

Ubungsaufgaben

Gehen Sie von folgenden Daten aus:

Gegenwirtige Marktzinsstruktur {alle Angaben in %)

JLaufzeit (T) bzw. Periodenbeginn (t) 1 2 3 4 5 8

l’m {Durchschnittsrenditen) 5,00000 6,7000f 8,0000f 9, 9,8 10,

A) Berechnen Sie fur die o.a. Renditenstrukturkurve die Spot Rates, 1-Jahres Forward
Rates und T-Jahres Forward Rates in einem Jahr.

B) Konstruieren Sie auf der Grundlage der o.a. Zinssédtze ein Forward-Forward-
Geschift, welches lhnen zu einem heute festgelegten Zinssatz Kapital in 3 Jahren
fur die Laufzeit von zwei Jahren zufihrt. Die Tilgungs- und Zinszahlung dieses von
Ihnen aufzunehmenden Darlehens soll am Ende der Laufzeit erfolgen.

Wie hoch ist der sicherbare Zinssatz? Zeigen Sie Alternativen der Berechnung auf.
Zur Erinnerung: Die Formel zur Berechnung des Wertes eines Zerobonds lautet:
ZB, - .
(1 +A)T

C) Wie lassen sich Spot Rates und Forward Rates interpretieren?

D) Erklaren Sie das Prinzip der Ableitung der Spot Rates und Forward Rates aus den
geschatzten Renditen der Renditenstrukturkurve.

E}) Was versteht man unter "Kupon-Stripping”?
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Ry =0 +RY(O+AY -1

R,; = /(1 + 0,126159) (1 + 0,138711) - 1 = 0,132418

oder den Spot Rates R; und Ry

2
1+R.)®
Rz,a = { 5) -1
(1+R)?
271+0,101624)°
- | (1:0.101624)° ;4 _ 430418
(1+0,081561)°

23

erfolgen.
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reduziert sich die Fragestellung nach dem sicherbaren Wert von Finanztiteln darauf,
welchen Preis Kaufer und Verkaufer heute bereit sind festzuschreiben, wenn sie Finanz-
titel auf Termin kaufen bzw. verkaufen.

Da die Kaufer und Verkaufer immer die Méglichkeit haben, sich mittels der Forward-
Forward-Geschiafte die Forward Rates fiir zukiinftige Kapitalanlagen und Kapitalauf-
nahmen zu sichern, muR sich nach ihnen auch der Preis der auf Termin verkauften
Finanztitel richten. Das bedeutet, auch der Preis eines auf Termin verkauften Finanztitels
muB in Relation zu den Forward Rates stehen. Folglich kann der antizipierte Wert von
Finanztiteln Gber die Diskontierung der nach dem Kaufzeitpunkt noch félligen Zahiungen
mit den entsprechenden Forward Rates auf den Kaufzeitpunkt berechnet werden. Das
Beispiel veranschaulicht die Vorgehensweise. Von diesen Werten abweichende
Marktpreise ermdéglichen Arbitragetransaktionen, die zu einem Preis in Hohe des
antizipierten Wertes fihren wirden.

Zum gleichen Ergebnis fiihrt eine andere Uberlegung. Wenn man davon ausgeht, da der
Eigentimer eines Finanztitels diesen in einem Jahr verkaufen will, so hat er fir die
Sicherung des Vermdégens in einem Jahr zwei Aiternativen. Die erste besteht darin, den
Finanztitel zu einem fixierten Preis auf Termin zu verkaufen. Die zweite Alternative liegt
in dem sofortigen Verkauf des Finanztitels und Anlage des Verkaufserléses zu einem
Festzinssatz fur ein Jahr. Da beide Alternativen sicher sind, missen sie auch zu einem
identischen Wert der Position in einem Jahr fihren. Insofern entspricht der fir t=1
antizipierte Wert eines Finanztitels dem mit der heute gultigen Spot Rate auf den
Verkaufszeitpunkt aufgezinsten gegenwairtigen Wert des Finanztitels. Auch diese
Uberlegung wird durch das nachfolgende Beispiel veranschaulicht.
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Heutiger Wert von Kupon-Anleihen

Es ist der heutige Wert einer Kupon-Anleihe KA, ,,5 zu berechnen:
Laufzeit =T = 4 Jahre
Kupon =K =12%

Gegenwartige Marktzinsstruktur (alle Angaben in %)
Laufzeit (T) bzw. 1 2 3 4 5 6
ﬂPeriodenbeginn (1)
ﬂr:um (Durchschnittsrenditen) | 3,9088| 4,4975| 4,8850{5,1900| 5,4498|5,6811
R; (Spot Rates) 3,9088] 4,5195| 4,9289|5,2581| 5,5453|5,8076]
R,, (1-Jahres Forward Rates) 5,1338] 5,7524| 6,252116,7020| 7,1288

R, , (T-Jahres Forward Rates in|| 5,1338f 5,4427| 5,7118|5,9585| 6,1915
einem Jahr)

relevante Formel:

T ZI
K S ARy
1 1 2 3 4 Summe
Zahlungen 0,12 0,12 0,12 1,12
R, (in %) 3,9088 4,5195| 4,9289| 5,2581
abgezinst 0,1155 0,1098( 0,1039| 0,9124 1,2416

Die Kupon-Anleihe wird nicht direkt bewertet, sondern {iber 4 Zerobonds:
- Zerobond mit 1 Jahr RLZ und einem Riickzahlungsbetrag von 0,12

- Zerobond mit 2 Jahren RLZ und einem Riickzahlungsbetrag von 0,12

- Zerobond mit drei Jahren RLZ und einem Riickzahlungsbetrag von 0,12
- Zerobond mit vier Jahren RLZ und einem Riickzahlungsbetrag von 1,12

Es wird also nicht die Formel auf der Grundiage der Durchschnittsrendite
verwendet:

T zt

= (1+rr9"
Das wére nur zuldssig, wenn ry fiir K=12% bekannt ist.

KA«
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Sonderfall: Gegenwirtiger Wert von Kupon-Anleihen

Es ist der heutige Wert einer fiktiven Kupon-Anleihe KA, , ¢:94 zu berech-
nen.

4 Jahre
7.639%

Laufzeit =T
Kupon = K

Gegenwairtige Marktzinsstruktur (alle Angaben in %)

Laufzeit (T) bzw. 1 2 3 4 5 6
Periodenbeginn (t)

r: ;630 (Durchschnittsrenditen) [ 3,9088| 4,4975| 4,8850(5,1900] 5,4498(5,6811
R; (Spot Rates) 3,9088] 4,5195] 4,9289/5,2581| 5,6453|5,8076
R,. (1-Jahres Forward Rates) 5,1338| 5,7524| 6,2521)6,7020| 7,1288

R;, {(T-Jahres Forward Rates inf| 5,1338| 5,4427| 5,7118(5,9585| 6,1915
einem Jahr)

T Z
KA, =Y ——
' ; (1+R)!
0,07639 0,07639 007639 = 1,07639

(1+0,039088)' (1+0,045195)2 (1+0,049289)° (1+0,052581)*

= 108,65%

KA« 7639% ~

oder hier (also nur in diesem Sonderfaill) auch:

KA = ZT Zr
=1t +r7. 7.600%) "

007639 , 007639 ,k_ 007638  _ 1,07638 _ 44g 50,
(1+0,0519)' (1+0,0519)? (1+0,0519)* (1+0,0519)*

KA4. 7,639%

Es kann {nur hier) alternativ auch die Formel auf der Grundlage der Durch-
schnittsverzinsung verwendet werden.
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2.2.2.2.3. Hypothekendarlehen

Im folgenden Beispiel soll ein Anhaltspunkt fiir den Wert eines Hypothekendarlehens mit
Festzinsvereinbarung und regelmaBiger Tilgung gewonnen werden. Das Grundprinzip
besteht darin, alle mit dem Darlehen verbundenen Zahlungen mit den vorher berechneten
Spot Rates abzuzinsen. Der potentielle Fehler bei der Verwendung eines Durchschnitts-
Zinssatzes dirfte hier besonders deutlich werden. Im Ergebnis ist der Wert des Hypothe-
kendarlehens 116,38 bei einem gegenwartigen Buch- oder Nominalwert von 100.

Im Zusammenhang mit Festzinsdarlehen sind in der Praxis relativ haufig Vorfélligkeits-

entschadigungen zu berechnen. Ein einfacher Ansatz zur Abschétzung der Héhe dieser
Vorfalligkeitsentschadigungen wird im folgenden dargestelit.
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Wert eines Hypothekendarlehens mit Festzinsvereinbarung

Festzinssatz
Laufzeit
Tilgung p.a.

12% (auf den Restbuchwert)
4 Jahre
25% (auf den Ursprungsbetrag)

Gegenwartige Marktzinsstruktur {alle Angaben in %)

Laufzeit (T) bzw. 1 2 3 4 5 6
Periodenbeginn (t}

HrT, 7,630 (Durchschnittsrenditen) | 3,9088| 4,4975| 4,8850(5,1900] 5,4498!5,6811
R; (Spot Rates) 3,9088| 4,5195| 4,9289(5,2581| 5,5453| 5,8076]
R;, (1-Jahres Forward Rates) 5,1338| 5,7524( 6,2521{6,7020{ 7,1288
R;, (T-Jahres Forward Rates in|| 5,1338[ 5,4427| 5,7118(5,9585] 6,1915
einem Jahr)

t 1 2 3 4 || Summe
Tilgung 25 25 25 25
Zinszahlungen 12 9 6 3

Zahlungen 37 34 31 28

R, (in %) 3,9088| 4,56195( 4,9289| 5,2581

abgezinst 35,61 31,12 26,83 22,81 116,38
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Abschitzung von Vorfilligkeitsentschadigungen |

Restschuld (Buchwert) = 400
Festzinssatz = 12%
Zinsbindungsdauer = noch 3 Jahre
Tilgung = 20p.a.

Gegenwairtige Marktzinsstruktur {(alle Angaben in %)

Laufzeit (T) bzw. 1 2 3 4 5 6
Periodenbeginn (t)

Iry. 1535 (Durchschnittsrenditen) || 3,9088[ 4,4975] 4,8850[5,1900] 5,4498]5,6811

R; (Spot Rates) 3,9088( 4,5195| 4,9289|5,2581| 5,56453|5,8076

R,, {1-Jahres Forward Rates) 5,1338| 5,7524| 6,2521]6,7020| 7,1288

R; . (T-Jahres Forward Rates in|| 5,1338] 5,4427| 5,7118{5,9585| 6,1915

einem Jahr)

t 1 2 3 Summe

Tilgung 20 20 20 400
340

Buchwert am Anfang des 400 380 360

Jahres bzw. Grundlage der

Zinszahlung

Zinszahlungen 48 45,6 43,2

Summe der Zahlungen 68 65,6 403,2

R, (in %) 3,9088] 4,5195 4,9289

abgezinst 65,44 60,05 349,013 474,50

---> Die Vorfilligkeitsentschadigung miRte (aus 6konomischer Sicht) min-
destens 74,50 betragen.

---> Beriicksichtigt werden muifte aber noch der im Vergleich zum Geld-
marktzinssatz héhere Kundengleitzinssatz nach Ablauf der Zinsfest-
schreibung!
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2.2.2.2.4. Anleihen mit heterogener Zahlungsstruktur

Grundsitzlich gilt, daB zunéchst alle mit dem Finanztitel verbundenen (tatsachlichen)
Zahlungen zu ermitteln sind. Es ist daflr unerheblich, ob die Zahlungen Zins- oder
Tilgungszahlungen darstellen und ob die Héhe des Kupons wéhrend der Laufzeit
schwankt. Dies hat keine Auswirkungen auf das Prinzip der Bewertung von Finanztiteln.
Es miissen immer die tatséchlichen (wenn auch unterschiedlichen) Zahlungen mit den
entsprechenden Spot Rates auf t=0 abgezinst werden.

Fur Finanztitel, bei denen (ber die Laufzeit die Zinsen angesammelt und mitverzinst
werden (sogenannte aufgezinste Finanztitel) ist genauso zu verfahren. Es ist zunéchst
die Héhe der Gesamtzahlung am Ende der Laufzeit zu ermittein und diese dann auf t=0
abzuzinsen. Insofern entspricht beispielsweise ein Bundesschatzbrief Typ B (aufgezinster

Typ) einem Zerobond.

Bei der Bewertung von Bundesschatzbriefen ist allerdings noch zu berticksichtigen, da
der Inhaber des Bundesschatzbriefes eine Option auf Rickgabe der Wertpapiere zu
einem Kurs von 100% hat. Falls es sinnvoll erscheint, den Bundesschatzbrief zuriick-
zugeben, ist es notwendig zu prifen, ob nicht eine spéatere Riickgabe bei Sicherung der
gegenwirtigen Zinssétze (z.B. mittels Zins-Futures) zu einem hoheren Wert fihrt.
Insofern ist die Bewertung schwieriger, als im weiteren dargestellt.
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Anleihen mit Kupons unterschiedlicher Héhe

100
5 Jahre
3,4,5,6und 7%

Nominalwert
Laufzeit
Festzinsséatze (jahrliche Zinszahlung)

Gegenwartige Marktzinsstruktur (alle Angaben in %)
Laufzeit (T) bzw. 1 2 3 4 5 6
Periodenbeginn (t)
r1 7,633 (Durchschnittsrenditen) | 3,9088| 4,4975 4,8850(5,1900{ 5,4498|5,6811
R; (Spot Rates) 3,9088] 4,5195| 4,9289|5,2581| 5,5453| 5,8078,
R, (1-Jahres Forward Rates) | 5,1338] 5,7524] 6,2521 [6,7020] 7,1288

R, (T-Jahres Forward Rates inf{ 5,1338 5,4427 5,7118{5,9585| 6,1915
einem Jahr)

relevante Formel:

KA 2
T Ry
t 1 2 3 4 51 Summe
Zinssatz 3% 4% 5% 6% 7%
Zahlungen 3 4 5 6 107
R, {in %) 3,9088| 4,5195| 4,9289| 5,2581| 5,5453 ]
abgezinst 2,887 3,662 4,328 4,888| 81,694| 97,46
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Ubungsaufgaben und Literatur

Ubungsaufgaben

Verwenden Sie im weiteren grundsitzlich folgende Daten:

Gegenwirtige Marktzinsstruktur (alle Angaben in %)
Laufzeit {T) bzw. Periodenbeginn (t} 1 2 3 4 5 6
. s (Durchschnittsrenditen) 5,0000| 6,7 8,0000 9, 9,80001 10,3000
R; (Spot Rates) 5,0000 6,768 8,1561; 9,2543]10,1624{ 10,7384]
R,, (1-Jahres Forward Rates) 8,5665| 10,9861] 12,6159 13,8711]13,6637
[R-.. (T-Jahres Forward Rates in einem Jahr) [[8,5665 9,7696] 10,7103] 11,4922/11,9231

A)

B}

C)

D)

E)

F)

G)

Es soll ein Zerobond mit einer Restlaufzeit von 3 Jahren verkauft werden. Welcher
Kurs wire fir ein solches Wertpapier z.Zt. angemessen?

Ermitteln Sie den antizipierten Wertverlauf eines Zerobonds mit 6 Jahren Rest-
laufzeit. Stellen Sie das Ergebnis auch grafisch dar.

Welche Rendite erbringt folgender Zerobond:
* Hessische Landesbank

* Laufzeit z.2t. 12 Jahre

* Kurs 47,25 G

Berechnen Sie fir ein festverzinsliches Wertpapier mit einer Restlaufzeit von
3 Jahren und einem Kupon von 5% den heutigen Wert sowie den fir in zwei
Jahren antizipierten Wert. Beschreiben Sie die drei méglichen Wege, um den
antizipierten Wert zu berechnen.

Berechnen Sie den Wert eines Bundesschatzbriefes mit jéhrlicher Zinszahlung

{Typ A).
Restlaufzeit = 5 Jahre
Nominalverzinsung = 6%, 8%, 9,5%, 11% und 12%

Vernachlassigen Sie die Optionspramie sowie die Méglichkeit, im Zusammenhang
mit Zinssicherungsgeschéften den Bundesschatzbrief spater zuriickgeben zu
kénnen.

Berechnen Sie den Wert eines aufgezinsten Bundesschatzbriefes (Typ B).
Restlaufzeit = & Jahre

Nominalverzinsung = 6%, 8%, 9,5%, 11% und 12%

Vernachlassigen Sie die Optionspramie sowie die Moglichkeit, im Zusammenhang
mit Zinssicherungsgeschiften den Bundesschatzbrief spater zurickgeben zu
kénnen.

Diskutieren Sie die Aussage "antizipierte Zinssatze sind zukinftige Zinssatze".
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Zeigen Sie, wie mit einem heute abgeschiossenen Forward-Forward-Geschaft fiir
t=1 eine Kapitalaufnahme in Form der Emission einer Kupon-Anleihe mit einer
Nominalverzinsung von 12%, einer Laufzeit von dann 3 Jahren und einem Nominal-
wert von 1 Mio. nachgebildet werden kann. Nutzen Sie zur Duplikation eine Kupon-
Anleihe mit einem Kupon von 12% (mit 4 Jahren Restlaufzeit) und eine mit einem
Kupon von 7% (mit einem Jahr Restlaufzeit). Uber welchen Betrag kénnen Sie in
einem Jahr verfiigen? Wie hatte dieser Wert auch alternativ ermittelt werden
kénnen?

Berechnen Sie den (antizipierten) Wert des folgenden Hypothekendariehens in
einem Jahr. =

Festzinssatz
Laufzeit
Tilgung p.a.

12% (auf den jeweiligen Restbuchwert)
heute 4 Jahre bzw. dann 3 Jahre
25% (auf den Ursprungsbetrag)

i



Ldsungshinweise

A)

PZB, =

1

(1 + 0,0816)

107

= 0,7904

B) 0,542-0,569-0,618-0,686-0,773- 0,88 - 1

C)

R12

12 1

0,4725

-1 = 0,06447 - 6,447%

D) heutiger Wert = 92,14%; antizipierter Wert = 94,60%

= 79,04%

1+K _ 1,05 - 94,60%
1+ A, 1+01099
E)
Bundesschatzbrief mit jahrlicher Zinszahtung (Typ A}

1 2 3 4 5 Summe
Zinssatze 6,00% 8,00% 9,50% 11,00%] 12,00%
Zahlungen 6 8 9,5 1 112
Spot Rates 5,00% 6,77% 8,16% 9,25%| 10,16%
abgezinst 5,714 7,018 7,509 7,720{f 69,0321 96,99%

---> Optionsanteil mitbewerten!
---> Die Madglichkeit, Bundesschatzbriefe {nach einem Jahr) jederzeit zum Kurs von
100% zuriickgeben zu konnen, entspricht einer Verkaufsoption. Da Optionen
bekanntlich immer einen Wert von gréBer gleich O haben, ist ein Kurs knapp unter
100% immer noch "fair" bzw. marktgerecht.
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F)
Bundesschatzbrief mit Aufzinsung (LZ = 5 Jahre) (Typ B)
» 0 1 2 3 4 5
Zinssatze 6,00%] 8,00%| 9,50%| 11,00%| 12,00%
Buchwert 100,00 106,00 114,48} 125,36 139,14 155,84
Zahlungen 155,84
Spot Rate 10,16%
abgezinst 96,05 96,05%

---> Optionsanteil mitbewerten!
---> Die Méglichkeit, Bundesschatzbriefe (nach einem Jahr) jederzeit zum Kurs von
100% zurlickgeben zu kdnnen, entspricht einer Verkaufsoption. Da Optionen
bekanntlich immer einen Wert von gréRer gleich O haben, ist ein Kurs knapp unter
100% immer noch "fair" bzw. marktgerecht.

H)

Emission eines festverzinsiichen Wertpapiers mit 4 Jahren Laufzeit, Kupon = 12%
Kauf eines festverzinslichen Wertpapiers mit 1 Jahr Laufzeit, Kupon = 7%
(Fiir die zweite Transaktion sind auch andere Varianten méglich, sie fihren aber zu identischen Zahlungen.)

Kurs des Wertpapiers mit 4 Jahren Laufzeit 110,06%
Kurs des Wertpapiers mit 1 Jahr Laufzeit 101,90%
Nennwert Kurswertl
Emission des Wertpapiers mit 4 Jahren Laufzeit 1000000,000 1100477,4
Kauf des Wertpapiers mit 1 Jahr Laufzeit 1079907,7q 1100477,4j
Zahlungsstrome (o] 1 2 3 4 1 |
WP 4 1100477,46 -120000,00 -120000,00 -120000,00 -1120000,00
WP 1 -1100477,46 1155501,34
Summe 0,00 1035501,34 -120000,00 -120000,00 -1120000,00
Wie hoch ist der nach den Forward Rates erwartete Kurs?
Zahlungen -120000,00 -120000,00 -1120000,00
Abzinsung mit t 1 2 3
antizipierte Spot Rates {Forward Rates) 8,57% 9,77% 10,71%
abgezinst -110631,38 -99690,27 -825379,69] -1035501,34
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t 1 2 3 4 § Summe

Tilgung 25 25 25

Zinszahlungen 9 6 3

Zahlungen 34 31 28

R.; 8,57% 9,77% 10,71%

abgezinst auf t=1 31,317 25,727 20,634 | 77,679
Literatur
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Floating Rate Notes |

Bewertung von bonititsrisikofreien FRN zum Zeitpunkt der Zinszahlung

5 Jahre

halbjahrlich
6-Monats-FIBOR

(lineare Zinsberechnung)
6%

100%

Gesamtlaufzeit
Zinsanpassung und Zinszahlung
vereinbarter Zinssatz

6-Monats-FIBOR z.Zt.
Kurs der FRN

Grund: Duplikation Gber zu prolongierende 6-Monats-Geldanlagen méglich.

Bewertung von bonitatsrisikobehafteten FRN zum Zeitpunkt der Zinszahlung

5 Jahre

halbjahrlich
6-Monats-FIBOR + 2%
{lineare Zinsberechnung)
6-Monats-FIBOR z.Zt. = 6%

Gesamtlaufzeit
Zinsanpassung und Zinszahlung
vereinbarter Zinssatz

(I

Wenn die Bonitatspramie in Hohe von 2% als richtig angesehen wird, dann
miiBte der Kurs bei 100% liegen.

Die antizipierte Verzinsung der FRN entspricht der 6-Monats-Forward-Rate.
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Floating Rate Notes I

Bewertung von bonitétsrisikofreien FRN zwischen den Zeitpunkten der Zins-
zahlung

Gesamtlaufzeit
Zinsanpassung und Zinszahlung
vereinbarter Zinssatz

5 Jahre minus 1 Tag
halbjahrlich

6-Monats-FIBOR

(gestern festgesetzt auf 6%)

10% (lineare Zinsberechnung)
?

6-Monats-FIBOR z.Zt.
Wert der FRN (incl. Stlickzinsen)

103
1. 0,10
2
(Der eine Tag wurde bei der Berechnung des Kurswertes vernachléssigt.)

Kurswert = dirty price = = 98,095%

Grund: Duplikation Uber eine 6-Monats-Geldanlage und dann zu prolongie-
rende 6-Monats-Geldanlagen méglich.

Bewertung von bonitétsrisikofreien FRN zwischen den Zeitpunkten der Zins-
zahiung

4,75 Jahre

halbjahrlich

6-Monats-FIBOR {vor 3 Mona-
ten festgesetzt auf 6%])

10% (lineare Zinsberechnung)
?
?

Gesamtlaufzeit
Zinsanpassung und Zinszahlung
vereinbarter Zinssatz

nmnu

3-Monats-FIBOR z.Zt.
Dirty Price der FRN (incl. Stickzinsen)
Kurswert der FRN

dirty price = — 193 - 100,488%
;. 010

4
Kurswert = 1,00488 - 0,015 = 0,98988 - 98,988%

Grund: Duplikation {iber eine 3-Monats-Geldanlage und dann zu prolongie-
rende 6-Monats-Geldanlagen maéglich.
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2.2.2.2.6. Reverse Floater

Reverse Floater (RFRN) sind eine besondere Form von Floating Rate Notes. Der Erwerber
eines Reverse Floaters erhélt eine Verzinsung, die zur Entwicklung des kurzfristigen
Zinssatzes (Ublicherweise LIBOR oder FIBOR) entgegengesetzt verlduft. Die Laufzeit
dieser Wertpapiere ist meist langfristig (z.B. 10 Jahre) und die Verzinsung wird - wie bei
der "normalen” FRN - jeweils fir eine Periode von 6 Monaten oder einem Jahr im voraus

festgelegt.

Konkret wird meist vereinbart, da ein bestimmter Festzinssatz abziiglich des jeweils
gliltigen variablen Zinssatzes {LIBOR, FIBOR) fiir eine Periode festgeschrieben wird. Es
ist aber auch denkbar, dafd ein Festzinssatz abzliglich dem doppelten oder dreifachen
LIBOR oder FIBOR vereinbart ist. Ublicherweise ist eine negative Verzinsung des Reverse
Floaters vertraglich ausgeschlossen, der niedrigste Zinssatz ist damit O Prozent, der
hdchste Zinssatz entspricht dem Festzinssatz.

Aufgrund der Zinsuntergrenze von 0% ist zu beachten, daB ein Reverse Floater einen -
je nach Konstruktion - CAP bzw. FLOOR beeinhaltet. Fiir eine Wertbestimmung dieses
CAPs bzw. FLOORs ist die Optionspreistheorie heranzuziehen. Daher wird an dieser
Stelle darauf verzichtet.
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Bewertung eines Reverse Floaters li

1. Méglichkeit der Bewertung eines Reverse Floaters:

RFRNy tostsatz-Fisor = = FAN + KAr pogsery + ZBr

RFRN, sy, -rgor = - FAN + KA, 5, + ZB,

RFAN, 1s0-rison = ~100 + 134,8366 + 81,466 = 116,3028

2. Moglichkeit der Bewertung eines Reverse Floaters:

RFi RNr, Festsatz-FIBOR ~ KAT, Festsatz - Marktrendite

Die Marktrendite (hier 5,209%) bezeichnet hier die Nominalverzinsung =

Durchschnittsrendite einer Kupon-Anleihe mit einem Kurs von 100 Prozent.

Sie kann durch Umstellung der Kapitalwertformel leicht hergeleitet werden:
1

ARy
Marktrendite = — S~ AD" _ 5 509

7
1
E -
Probe:

005209 . 005209 005209 1,05209
(1+0,039088)" (1+0,045195)2 (1+0,049289)° (1+0,052581)*

KA, 52004 = 100% =

daraus folgt:
RFRN, 1s4-rson = KAs, 154 - s200% = KAs, 9701%

KA, grorn - —209791 009791 009791 _, 109791 _ _ 443008,
" (1+0,039088)' (1+0,045195) (1:0,049289)° (1+0,052581)*
- Wie hoch wiére bei den gegebenen Marktrenditen der faire Festzinssatz
(far einen Kurs des Reverse Floaters von 100 Prozent)?
- Wie wird ein Reverse Floater 20% - 2 FIBOR bewertet?
- Wieviel ist eine Zinsuntergrenze von 0% (CAP bzw. FLOOR) wert?
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Ubungsaufgaben und Literatur

Ubungsaufgaben
A) Berechnen Sie den Wert einer Floating Rate Note mit jahrlicher Zinsanpassung und
einer Restlaufzeit von 5,75 Jahren. Der Zinssatz wurde bei der letzten Zinsanpas-
sung mit 10% festgeschrieben. Folgende Zinssatze (lineare Zinsberechnung unter-
stellt) sind zur Zeit am Markt erzielbar:
Laufzeit GEM (O Jahre) | 3 Monate 6 Monate 9 Monate 1 Jahr
FIBOR (p.a.) 10% 9% 8,5% 8% 7.75%

Berechnen Sie den heutigen Kurswert und den dirty price der Floating Rate Note.

Zeigen Sie, wie mittels Arbitragetransaktionen ein Gewinn gemacht werden kénnte,
falls der dirty price der Floating Rate Note 103 wire.

Verwenden Sie im weiteren grundsétzlich folgende Daten:

L

Gegenwartige Marktzinsstruktur (alle Angaben in %)

[Laufzeit (T) bzw. Periodenbeginn (t} 1 2 3 4 5 6

rr, g {Durchschnittsrenditen) 5,00001 6,7000; 8,0000( 9,0000| 9,8000( 10,3000
R, (Spot Rates) 5,0000[ 6,7683] 8,1561| 9,2543[10,1624| 10,7384}
R, t1-Jahres Forward Rates) 8,5665| 10,9861( 12,6159 13,8711{13,6637]

IR, . (T-Jahres Forward Rates in einem Jahr) ||8,6665( 9,7696] 10,7103 11,4922]11,9231

B}

C

D)

E)

Berechnen Sie den Wert eines Reverse Floaters mit einer Laufzeit von 3 Jahren und
einer Verzinsung in Héhe von 13% - FIBOR.

Wie hoch miRte der Festzinssatz eines Reverse Floaters mit einer Laufzeit von
3 Jahren sein, wenn der Kurs 100% ist?

Ermitteln Sie den Wert eines Reverse Floaters mit einer Restlaufzeit von 5 Jahren
und einer Verzinsung von 20% fest gegen 2 x FIBOR. Zeigen Sie des weiteren auf,
mit welchen Finanztiteln dieser Reverse Floater zu duplizieren ist.

Wie wird ein Reverse-Floater prinzipiell bewertet? Flir welche Zwecke kdnnten Sie
sich den Einsatz eines solchen Wertpapiers vorstellen?
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Ldosungshinweise

A)
dirty price - — 10 _ 103,7736%
1 + 0,08 %

Die Stiickzinsen belaufen sich auf 2,5 Prozent. Der Kurs ist folglich 101,2736
Prozent.

Wenn der Wert = dirty price (incl. Stiickzinsen) 103 ist, ist die Floating Rate Note
unterbewertet und sollte gekauft werden. Dafiir wird ein Kredit in H6he von 103
aufgenommen, dessen Rickzahlungsbetrag 103 (1 + 0,08 /4 - 3} = 109,18 ist.
Die FRN kann dann fir 100 verkauft werden, zuziiglich den Zinsertragen ergibt das
110, mithin einen risikofreien Gewinn in Héhe von 110 - 109,18 = 0,82.

Der Gewinn abgezinst ergibt: 0,82 /(1 + 0,08/ 4 -3) = 0,7736.

Er entspricht der Differenz zwischen dem Marktpreis und dem fair value:
103,7736 - 103 = 0,7736.

(Dieses Ergebnis kénnte auch Gber andere Arbitragetransaktionen erzielt werden.)

B} Die Marktrendite kann ochne Berechnungen mit 8% erkannt werden, da it. Tabelle
die Durchschnittsrendite fir 3 Jahre dem Kupon der Zinsstrukturkurve entspricht.

HFRNs, 13%-FIBOR ~ KAa, 13% - 8% KAs 5%

0,05 0,05 1,05
=005 ] . ! = 92,14%
Ko ox (1+0,05)' (1+0,067683)% (1+0,081561)°

C) Der faire Zinssatz betragt 8% + 8% = 16% aufgrund von:
0,08 0,08 1,08
= : — = 100%
KAs. o (1+0,05)' (1+0,067683)2 (1+0,081561) ’

D) KAgsox + 2 ZBs- 2 FRN = 1,40400 + 2-0,61636-2 - 1 = 0,63672

Literatur

Siegfried C. Cassier. Wertpapiere mit variablem Zins. "Zeitschrift fur das gesamte
Kreditwesen”, (1988), S. 662-664.

Gabriele Damm, Gerhard Friedla und Reinhard H. Schmidt. Eine Effizienzanalyse zins-
variabler Finanzierungsinstrumente. "Zeitschrift fur betriebswirtschaftliche Forschung”,
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2. Maglichkeit: Ermittlung des antizipierten Wertes des Basiswertes iiber Forward
Rates

Die zweite Méglichkeit der Berechnung des fairen Kurses des Zins-Futures besteht darin,
den (antizipierten) Wert des zugrundeliegenden Wertpapiers (des Basiswertes) zum Zeit-
punkt der Falligkeit des Futures auf der Basis der Forward Rates zu ermittein.

Wird das Wertpapier Uiber den Future-Kontrakt in einem Jahr (t = 1) erworben, ist die
erste relevante Zahlung daraus in zwei Jahren zu erwarten. Daher ist die Summe (iber u
> tbis T+t (T+1t = letzter Zeitpunkt einer Zahlung aus dem Wertpapier) zu ermitteln.

Der Vorteil dieser Berechnungsweise liegt darin, daB es unerheblich ist, ob wahrend der
Laufzeit des Zinstermingeschéaftes mit dem Basiswert verbundene Kuponzahlungen
anfallen, da sie keinen EinfluR auf seinen antizipierten Wert haben.

3. Méglichkeit: Ermittiung des antizipierten Wertes des Basiswertes iiber Spot Rates

Diese Méglichkeit zur Berechnung des fair value von Zinstermingeschéften basiert auf
der Verwendung von Spot Rates. Hier werden alle Zahlungen, die nach Erwerb des
Basiswertes in t anfallen, auf den Zeitpunkt t=0 diskontiert. Um den antizipierten Wert
des Basiswertes zu ermitteln, mufd dieser Wert mit der Spot Rate entsprechend der
Laufzeit des Zinstermingeschéaftes aufgezinst werden. Neben dem Vorteil, daB auch bei
diesem Verfahren die wahrend der Laufzeit des Zinstermingeschaftes anfallenden
Kuponzahlungen nicht berilicksichtigt werden missen, ist auch die Berechnung von
Forward Rates nicht erforderlich.

Zusammenfassend ist zu konstatieren, daB die Werte aller verzinslichen Finanztitel
ausschlie8lich auf der Grundlage von Spot Rates ermittelt werden kdnnen.

Fiir den Fall, da Stiickzinsen bei Verkauf und Falligkeit des Zins-Futures zu bericksichti-
gen sind (Variante 2), erhéht sich zunachst der erforderliche Kapitalaufwand in t =0 um
die bei AbschluB des Zins-Futures falligen Stickzinsen {Stiickzinsenp,.q). Bei Falligkeit
des Futures sind dann an Stelle der Kupon-Zahlungen die bis dahin aufgelaufenen Stiick-
zinsen (Stlckzinseny, ..} zu beriicksichtigen. Daraus folgt fur die Variante 2:

(KA;x + Stiickzinseng,.ue) ( 1 + R ) = FUy,y, + Stiickzinsengu, .,

FUp.x. = (KA;x + Stiickzinsen,, ) { 1 + R, ) - Stiickzinsen, o,
SchiieBlich bleibt die Variante 3, bei der wahrend der Laufzeit Kuponzahlungen zu
beriicksichtigen sind. Hier ist so zu verfahren, dag die vor t gezahiten Kuponzahlungen
bis t zu (sicherbaren) Forward Rates anzulegen sind. Fir t ist damit bekannt, weiche

Ertrage (inclusive Wiederanlageertrage) aus dem Basiswert resultieren. Per Saldo sind
auch dann bis t keine Zahlungsiiberschlisse zu verzeichnen.
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Zinstermingeschifte

Das Grundprinzip von Zinstermingeschédften besteht darin, da heute
vereinbart wird, zu welchem Zinssatz und auf welchen Betrag morgen eine
Kapitaliiberlassung erfoigt.

Beispiel: Die Bank vereinbart mit einem Kunden, daR dieser in einem Jahr
einen Kredit in H6he von 100.000 zu 8% fir (dann) 5 Jahre
erhalt.

* Ist Zinssatz in Hohe von 8% "richtig”"? Weicher Zinssatz wire "richtig”?

* Was ist dieses Termingeschéft (bei gegebenem Kreditzinssatz) heute
wert?

* Was ist dieses Termingeschéft bei sich &ndernden Marktzinssatzen wert?

Varianten einfacher Zinstermingeschifte:

Variante 1: Die Laufzeit des Zinstermingeschéftes ist ein Jahr. Der Kupon
wurde gerade eingelést. Der ndchste Kupontermin ist in genau
einem Jahr.

Variante 2: Es mussen Stickzinsen sowohl bei AbschluR als auch bei
Falligkeit des Zinstermingeschaftes beriicksichtigt werden.
Wihrend der Laufzeit des Zins-Futures erfolgen aber keine
Kupon-Zahlungen.

Variante 3: Es erfolgen wahrend der Laufzeit auch Kupon-Zahlungen.

Mit Zinstermingeschiften verbundene Ziele:

* Hedging (Mikro- oder Makro-Hedging)
* Arbitrage

* Spekulation

* Handel
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Einfaches Arbitrageprinzip zur Bestimmung des Wertes von
einfachen Zins-Futures (Variante 1)

Ein Anleger besitzt eine Kupon-Anleihe mit einer ganzzahligen Restlaufzeit.
Er méchte in einem Jahr Ober den Gegenwert verfiigen (zwischenzeitlich
fallen keine Kuponzahlungen an, Stiickzinsen brauchen nicht ber{icksichtigt
zu werden).

Somit hat er folgende Alternativen:
Er kann seine Anleihe heute verkaufen und das Geld fiir ein Jahr anlegen.
oder

Er kann heute einen Future verkaufen, der sicherstellt, daB er in einem Jahr
einen bestimmten Betrag fiir die Anleihe (zuziiglich Nominalzinsen aus
diesem Papier) erhilt.

--> beide Alternativen missen den gleichen Endwert aufweisen!

Daraus folgt fiir den einfachen Fall, bei dem wahrend der Laufzeit des Zins-
Futures keine Zahlungen aus dem Wertpapier erfolgen:

KAT,K( 1+ R, )= FUT‘(.K,! +K
und durch Umstellung der Standardformel zur Berechnung des fair value:

FUr k. =KA; (1 + R, ¥-K

Es gibt insbesondere folgende preisbestimmende Faktoren fiir Zins-Futures:

- Die preisbestimmenden Faktoren des Basiswertes (Restlaufzeit T, Nomi-
nalzinssatz K) in Verbindung mit dem gegenwartigen Marktzinsniveau
bestimmen den Wert des Basiswertes (KA ().

- Der Marktzinssatz fur die Future-Laufzeit (R,) und die Nominalverzinsung
des Basiswertes (K) bestimmen in Verbindung mit der Laufzeit des Zins-
Futures (t) die sogenannten cost of carry.
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Berechnung des Wertes eines einfachen Zinstermingeschéftes
1. Méglichkeit: Auf der Grundlage des Arbitrageprinzips

Es soll der Wert des folgenden Zinstermingeschéftes bestimmt werden:

Laufzeit des Zinstermingeschiftes =t = 1 Jahr
Basiswert = Kupon-Anleihe
heutige Laufzeit des Basiswertes =T = 6 Jahre (also in t noch 5)

Nominalverzinsung des Basiswertes = K 8%

Gegenwirtige Marktzinsstruktur (alle Angaben in %)
Laufzeit (T) bzw. 1 2 3 4 5 6
Periodenbeginn (t)
rr 7630 (Durchschnittsrenditen) || 3,9088| 4,4975| 4,8850]5,1900| 5,4498|5,6811
R; (Spot Rates) 3,9088| 4,5195| 4,9289|5,2581]| 5,5453|5,8076
R,, (1-Jahres Forward Rates) 5,1338| 5,7524| 6,2521|6,7020| 7,1288

R;, (T-Jahres Forward Rates in|j 5,1338{ 5,4427| 5,7118(5,9585| 6,1915
einem Jahr)

Berechnung des heutigen Wertes des Basiswertes:
T
2

KAT,K=E

=1 (1+R)!

] 008 ., 008 008 . 008 o008 1,08
(1+0,039088)" (1+0,045195)% (1+0,049289)° (1+0,052581)* (1+0,055453)° (1+0,058076)"

KA, o
KAg g, = 1,115424 = 111,5424%

Der Zinssatz R, fir einen Zerobond mit einem Jahr Laufzeit ist 3,9088%,
daraus folgt:

FUy g, = 1,115424 (1,039088)' - 0,08 = 107,9024%
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Berechnung des Wertes eines einfachen Zinstermingeschiftes
2. Méglichkeit: Ermittlung des antizipierten Wertes des
Basiswertes {iber Forward Rates

Es soll der Wert des folgenden Zinstermingeschéaftes bestimmt werden:

Laufzeit des Zinstermingeschiftes =1t = 1 Jahr

Basiswert = Kupon-Anleihe

heutige Laufzeit des Basiswertes =T = 6 Jahre (also in t noch 5)
Nominalverzinsung des Basiswertes = K = 8%

Gegenwirtige Marktzinsstruktur (alle Angaben in %)

Laufzeit (T) bzw. 1 2 3 4 5 6
ﬂ@iodenbeginn {t)

h,,,m {Durchschnittsrenditen) || 3,9088| 4,4975| 4,8850|5,1900] 5,4498/5,6811
ET (Spot Rates) 3,9088] 4,5195| 4,9289|5,2581| 5,5453] 5,8076}
Ill,,, (1-Jahres Forward Rates) 5,1338| 5,7524| 6,2521|6,7020| 7,1288
lE(T-Jahres Forward Rates in}f 5,1338| 5,4427| 5,7118]5,9585| 6,1915

einem Jahr)

FU KA 5 2
= & = _
T-tKt T-tKt uz>:t (1 +Ru—t,)u-‘
mit:
akKA; ., = firt (antizipierter) Wert eines festverzinslichen Wertpapiers
mit (dann) T Jahren Restlaufzeit und einer Nominalverzin-
sung von K

Fir den Kurs eines Zinstermingeschiéftes mit einem Jahr Laufzeit auf eine
Kupon-Anleihe mit (dann) 5 Jahren Restlaufzeit und einer Nominaiverzin-
sung von K ergibt sich:

6 p4
_ _ u
FUs gy, 1 = aKAsgy, 1= Y o1
=1 (1+R,4,)
008 _, 008 008 008 108 _nognoae

FU. =
S8%1 " (14+0,051338)" (1+0,054427)2 (1:0,057118)° (1+0,059585)* (1+0,061915)5

--> Die Ergebnisse sind identisch!
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Berechnung des Wertes eines einfachen Zinstermingeschiftes
3. Méglichkeit: Ermittlung des antizipierten Wertes des
Basiswertes iiber Spot Rates

Es soll der Wert des folgenden Zinstermingeschéaftes bestimmt werden:

Laufzeit des Zinstermingeschiftes =t = 1 Jahr

Basiswert = Kupon-Anleihe

heutige Laufzeit des Basiswertes =T = 6 Jahre (also in t noch 5)
Nominalverzinsung des Basiswertes = K = 8%

Gegenwartige Marktzinsstruktur {alle Angaben in %)

Laufzeit (T) bzw. 1 2 3 4 5 6
Periodenbeginn (t)

I, 7.630 {Durchschnittsrenditen) | 3,9088| 4,4975( 4,8850|5,1900| 5,4498|5,6811
R; (Spot Rates) 3,9088| 4,5195| 4,9289|5,2581| 5,5453{5,8076
R,. (1-Jahres Forward Rates) 5,1338| 5,7524| 6,2521|6,7020( 7,1288

Ry, (T-Jahres Forward Rates in|| 5,1338| 5,4427| 5,7118|5,9585| 6,1915
einem Jahr)

T

b4
FUp ;= KA, = Y —4— (1+R)!
T-tKt TKt UXQI (1+R)" )

aKAr.«:. = furt(antizipierter) Wert eines festverzinslichen Wertpapiers
mit (dann) T Jahren Restlaufzeit und einer Nominalverzin-
sung von K

Abzinsung dann noch relevanter Zahlungen auf t=0 und Aufzinsung auf
t=1:

0,08 0,08 0,08 0,08 1,08
FUp s = : A : : . 1+0,030088) = 107,9024%
sont ((1 +0,045195) (1+0,049289)° (1+0,052581)* (1+0,085453)° (1 m,oseon)‘] ¢ )

---> Die Ergebnisse sind identisch!
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2.2.2.2.7.2. Forward Rate Agreements

Mit dem Ausdruck FRA 6/12 ist ein Forward Rate Agreement mit dem Laufzeitbeginn in
6 Monaten und einer Laufzeit von 6 Monaten gemeint ("von 6 bis 12"). Der Kaufer eines
FRA ist derjenige, der den vereinbarten Zinssatz quasi zu zahlen hat. Fir ihn stellt das
Geschéft also eine Art fiktiven Kredit dar.

Bei einem FRA findet grundsétzlich keine wirkliche Kapitallibertragung statt. Es erfoigt
lediglich eine Zinsdifferenzzahlung. Die Angabe des Zinssatzes ist "nachschussig”, die
Zinsdifferenzzahlung erfolgt aber am Beginn des fiktiven Kredites, so daB eine Abzinsung
der Zinsdifferenzzahlung erforderlich ist. Die Notierung der Zinssétze und die Berechnung
der Zinsdifferenzzahlung erfolgt auf der Grundlage der linearen Zinsberechnung. Dies
muB bei gebrochenen (unterjahrigen) Laufzeiten unbedingt beachtet werden. Im weiteren
wird grundsétzlich von der Annahme ausgegangen, daB kein Bonitétsrisiko besteht.

Far die Frage, welche Verzinsung ein FRA 6/12 bei gegebenen LIBOR-Satzen aufweisen
mdBte, wird der FRA dupliziert und die Verzinsung des Duplikationsportefeuilles ermittelt
(vgl. das Beispiel zur Duplikation eines FRA-Kaufs). Die Duplikation erfolgt (hier) durch
eine 6-monatige Geldanlage, gekoppelt mit einem 12-monatigen Kredit. Diese Geschéfte
fiihren in der Summe zu der in der Zeile "Summe" angegebenen Zahlungsreihe (zu einem
fiktiven Kredit auf Termin). Auf der Grundlage der linearen Zinsberechnung {(tblich bei
FRA und hier unterstelit auch bei LIBOR-Anlagen) entspricht dieses einer Verzinsung von
6,8293 Prozent. Aufgrund tatséchlicher und potentieller Arbitragegeschéfte zwischen
Kassa- und Terminmarkt dirfte der am Markt angebotene FRA-Satz auch in etwa bei
diesem Wert liegen.

Wenn die Arbitragebedingung erfullt ist, missen die beiden folgenden Alternativen
(sicher) zum gleichen Endwert flhren (ist das nicht der Fall, lieBen sich Arbitragegewinne
erzielen):

Alternative 1) Kreditaufnahme von 100 zum LIBOR-Satz von 6% fir ein Jahr.

Alternative 2) Kreditaufnahme von 100 zum LIBOR-Satz von 5% fir 6 Monate und
Kauf eines FRA 6/12 mit einem vereinbarten {und damit gesicherten)
FRA-Satz von 6,8293% iber einen Betrag von 102,50.
In 6 Monaten Aufnahme eines Kredites in Hohe von 102,5 plus den
FRA-Zahlungen zu dem dann gultigen LIBOR-Satz fir die restlichen
6 Monate.

zu 1.) Der Endwert belauft sich auf -106.

zu 2.) Die Zahlung nach 6 Monaten in Verbindung mit dem FRA héngt von dem dann
glltigen Zinsniveau ab.

Im Szenarium 1 ist in Verbindung mit dem FRA keine Zahlung fallig, da der
Referenzzinssatz dem LIBOR-Satz entspricht.

Im Szenarium 2 belduft sich die Zinsdifferenz auf genau einen Prozentpunkt. Die
féllige Ausgleichszahlung aus Sicht des FRA-Kéufers berechnet sich wie foligt:
-{102,50 -0,01/2)/ {1 + 0,068293/ 2) = -0,497986 (siehe auch unten}
Folglich muB ein Kredit in Héhe von 102,5 plus 0,497986 fir 6 Monate zum
Zinssatz von 5,8293% aufgenommen werden. Es ergibt sich ein Endwert von:
-{102,5 + 0,497986) - (1 + 0,058293/ 2} = -106
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Fir das Szenarium 3 gelten die Ausfihrungen entsprechend.

Die drei Endwerte sind identisch; also bietet der FRA-Satz keine Arbitragembg-
lichkeiten, er ist "fair".

Szenarium 1 Szenarium 2 Szenarium 3]

Zinsszenarium Es stellt sich der{vereinbarter FRA-| vereinbarter FRA-

vereinbarte FRA-| Satz -1% Satz + 1%

Satz ein

neuer Zins {6-Monats- 6,8293% 5,8293% 7.8293%
LIBOR in 6 Monaten)
Zahlungen aus Sicht des 0 -0,497986 0,49319
FRA-Kaufers ("fiktiver
Kredit")
plus -102,5 -102,5 -102,5
gleich {in dieser Hohe -102,5 -102,998 -102,0068
Kreditaufnahme in 6
Monaten)
Zinszahlung fir den -3,5 -3,002005 -3,993184
fiktiven Kredit zu LIBOR
am Ende des 12. Monats
Endwert (Rickzahlungs- -106 -106 -106
betrag des zweiten Kredi-
tes)

Zur Berechnung der Ausgleichszahlung fur das Szenarium 2: Der Grundbetrag des FRA
ist 102,50. Da die Zinsdifferenz einen Prozentpunkt betragt, entspricht das fir 6 Monate

0,5 Prozent, die {theoretisch}) zum Ende der FRA-Laufzeit - also in 12 Monaten - 2y
leisten sind. In der Praxis ist dieser Zinsanspruch aber schon zu Beginn der FRA-Laufzeit
- also von heute an gerechnet in 6 Monaten - zu begleichen. Daher ist dieser Betrag
abzuzinsen mit dem dann glitigen Zinssatz fir Anlagen mit einer Laufzeit von
6 Monaten: also dem dann gultigen LIBOR-Satz, hier 5,8293 Prozent. Da dieses einp.a.-
Zinssatz ist, muB er auf 6 Monate bezogen werden, er ist also durch zwei zu teilen.

Den Formeln zur Berechnung der "fairen” Rendite eines FRA sowie zur Berechnung der
Zinsdifferenzzahlung liegen die gleichen Uberlegungen zugrunde, wie sie zuletzt be-
schrieben wurden.

Das Vorzeichen fir die Zinsdifferenzzahlung ist von der Position (Kaufer oder Verkaufer
des FRA) abhangig. In diesem Fall ist der Wert aus Sicht des FRA-Kaufers angegeben.
Der Kaufer des FRA hat 0,497986 zu zahlen, da der Marktzinssatz um 1% unter der
vereinbarten (antizipierten) FRA-Rendite liegt (er hat sich also einen "zu hohen" Zinssatz
gesichert). Eine nicht-antizipierte Marktzinssenkung ist also fiir den FRA-Beteiligten
unglnstig, der einen {fiktiven) Kredit aufgenommen hat (weil er den Kredit hatte billiger
bekommen kénnen).
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Definition von Forward Rate Agreements

Ein Forward Rate Agreement (FRA) ist eine Zinsvereinbarung
iiber einen (fiktiven) Kapitalbetrag,
der fiir eine Laufzeit, die in der Zukunft beginnt,
aufgenommen oder angelegt wird.

; ’ % >

S 12 [ t [Monate]

FRA
e —

fiktive Geldantage

fur die erne Parter: -
fiitive Geldaufnahme
fur die andere Partei: -

fiktive Zinszahiung

Z11S1NG

- |

Zinsdifferenzenzahiung |
! AOH0

fiktive Geldanlage <---> Verkauf eines FRA
fiktiver Kredit <---> Kauf eines FRA

---> Die Positionen werden "andersherum als iblich” bezeichnet.

---> Zum Vergleich: Der Kaufer eines Zins-Futures
tatigt eine fiktive Geldanlage.

KU Eichstatt-Ingolstadt - WF| - LFB-Skripten - Wertpapiermanagement (5. Auflage)



128

Duplikation eines FRA-Kaufs (eines Kredites auf Termin)

Wie hoch ist die faire Verzinsung eines FRA 6/12, wenn folgende LIBOR-
Satze gegeben sind:

6-Monats-LIBOR = 5%
12-Monats-LIBOR = 6%
|
— | 1 —»
0 b 2 [ t QMonate]
Geldantage synthetischer FRA
« i —»
Gedaufnahme
-« »
FLO1-08
Duplikation eines FRA-Kaufs t=0| t=6 Monate|t=12 Monate
Geldanlage: 6 Monate, 5% -100 +102,5
(lineare Zinsberechnung)
Kreditaufnahme: 12 Monate, 6% | + 100 -106
Summe (Kredit auf Termin) 0 +102,5 -106
Mit welchem Zinssatz (lineare Zinsberechnung) miissen die 102,5
verzinst werden, um nach 6 Monaten 106 zu erzielen?
Losung: mit 6,8293%
Probe: 102,5-(1+ 0,068293/2) = 106
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Faire Rendite eines FRA und Zinsdifferenzzahlung

Berechnung der "fairen” Rendite:

Renp - R L, - Rg Ly
R, L
L - L)1 + _K_L‘)
{Tage) kurze Laufzeit (bis settlement date) = Lk = 180
(Tage) lange Laufzeit (fiktives LZ-Ende) =L = 360
(Tage) Laufzeit des FRA (contract period);
Laufzeit der fiktiven Geldanlage bzw.
Geldaufnahme (L, = L - L) = Lpa = 180
Rendite fir die kurze Laufzeit = Ry = 5%
Rendite fir die lange Laufzeit = R, = 6%
faire bzw. vereinbarte Rendite eines
FRA (contract rate) = Repa = ?
Reps = 0,06 - 360 - 0,05 - 180 - 6,8293%

0,05 - 180
360 - 180) {1 + =————
( )( . )

Berechnung der Zinsdifferenzzahlung (settlement sum) fiir den FRA-Kéufer
{Szenarium 2):

SetSum = (Au~Rrnd Lens KB 1
360 1. Ry Lenas
360
vereinbarte Rendite (contract rate) = Repa = 6,83%
Marktzinssatz nach Ablauf der FRA-Laufzeit = R, = 5,83%
{Tage) Laufzeit des FRA (contract period); Laufzeit
der fiktiven Geldanlage bzw. Geldaufnahme = L, = 180
Kapitalbetrag = KB = 102,56
settlement sum = SetSum = ?
0,0583 - 0,0683) 180 - 102,5 1 _
SetSum = { 360) — G T 0,497986
360
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Verkaufer zwischen mehreren Anleihen wihlen kann, um seinen Lieferverpfiichtungen
nachzukommen (Cheapest-to-deliver-Prinzip). Um seinen Gewinn zu maximieren bzw.
seinen Verlust zu minimieren, wird er die Anleihe auswéhlen, die den geringsten Wert
aufweist. Wie er diese "CTD-Anleihe" ermitteln kann, zeigt das Beispiel.

Der Preisfaktor oder Konversionsfaktor gibt den theoretischen Kurs der lieferbaren
Bundesanleihe an, wenn das Zinsniveau 6% wire. Somit macht er Anleihen unterschied-
licher Verzinsung vergleichbar. Der Marktwert gibt den Betrag an, der fiir den Kauf einer
Anleihe am Kapitalmarkt - incl. Stiickzinsen - aufgewendet werden muB. Der Rechnungs-
betrag ist der dem Verkaufer bei Einlieferung der Anleihen zu zahlende Betrag. Als
Gegenwert erhailt der Kaufer die Wertpapiere. Die Vergleichsziffer gibt den Spread
zwischen Rechnungsbetrag und Marktwert an. Je positiver dieser ist, desto attraktiver
ist es fir den Verkaufer, dieses Papier zu liefern. Die Berechnung des fair value des Euro-
BUND-Futures wihrend der Laufzeit ist dem oben dargesteliten Verfahren dhnlich. Zu
beachten ist allerdings, daB die Méglichkeit der Wahl der CTD-Anleihe fiir den Verkaufer
eine Option darstellt und insofern der Future-Kurs sinken diirfte. Hinzu kommt, daR der
Aufbau des Arbitrageportfolios schwieriger ist als im o.a. einfachen Fall, da die
permanenten Margin-Zahlungen wéahrend der Laufzeit unsicher sind und somit nicht
(sicher) dupliziert werden kdnnen.

Neben den schon angesprochen BUXL-, BUND-, BOBL- und SCHATZ-Futures werden an
der Eurex z.Zt. ein Einmonats- (sowie ein Dreimonats-) EURIBOR-Future gehandelt. Als
Basiswert liegt diesen Futures der Zinssatz "European Interbank Offered Rate
(EURIBOR)" fir Einmonats- (Dreimonats-) Termingelder in Euro zugrunde. Der Wert eines
Kontraktes betrdagt 3.000.000 EUR (1.000.000 EUR). Der Preis wird in Prozent auf drei
Dezimalstellen auf der Basis 100 abziglich gehandeltem Zinssatz festgestellt (liegt der
Einmonatszinssatz z.B. bei 4%, so notiert der Einmonats-EURIBOR-Future bei 96,000).
Die kleinste Wertdnderung betragt 0,005%; dies entspricht jeweils einem Wert von
12,50 EUR [= 3.000.000 EUR - 0,005% - 30/360 (bzw. = 1.000.000 - 0,005% -
90/360)]. Die Verfallsmonate sind die nachsten sechs (drei) aufeinanderfolgenden
Kalendermonate (sowie die nachsten elf Quartalsmonate). Der letzte Handelstag ist zwei
Borsentage - soweit von der EURIBOR FBE/ACI an diesem Tag der fir Einmonats-
(Dreimonats-) Euro-Termingelder maRgebliche Referenz-Zinssatz EURIBOR festgestelit
wird, ansonsten der davor liegende Borsentag - vor dem dritten Mittwoch des jeweiligen
Erfillungsmonats. Handelsschiu® fir den félligen Kontraktmonat ist 11.00 Uhr MEZ. Im
Gegensatz zu den zuvor beschriebenen Zinsfutures ist bei den Euromark-Futures eine
Lieferung bei Kontraktfélligkeit nicht méglich. Die Erfillung einer nicht glattgesteliten
Position erfolgt durch einen Barausgleich, der am ersten Bérsentag nach dem letzten
Handelstag féllig ist. Wahrend der Laufzeit erfolgt auch bei den Euromark-Futures eine
tigliche Abrechnung (Variation Margin). Fir jeden Kontrakt werden die an dem
betreffenden Borsentag erzielten Gewinne und Verluste aus der taglichen Neubewertung
ermittelt und dem Konto der Kontrahenten gutgeschrieben bzw. belastet.
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Kontraktspezifikationen und Zahlungen des BUND-Futures

Der Euro-BUND-Future ist eine Vereinbarung zwischen zwei Vertragsparteien,
zu einem spateren Zeitpunkt eine fiktive Bundesanleihe
mit einem Nominalwert von EUR 100.000,
einem Kupon von 6% und einer Laufzeit von 10 Jahren
zu einem vorher festgelegten Preis zu kaufen oder zu verkaufen.

Geliefert werden konnen (konkrete) Bundesanleihen mit jedem Kupon
und einer Laufzeit zwischen 8,5 und 10,5 Jahren,

wobei Wertdifferenzen zwischen der gelieferten und der fiktiven Anleihe Gber
ein Konversionsfaktorsystem ausgeglichen werden (sollen).

Ein Anleger kauft 7 Euro-BUND-Futures zu einem Kurs von 95,00 in t=0. Anden
darauffolgenden 3 Bérsentagen werden folgende Settlementkurse festgestelit:

t=1:9550 - t=2:95,75 - t=3: 94,00
Die Variation Margin (VM) errechnet sich nach folgender Formel:

VM = Kontraktzahl - Kursdifferenz in Ticks - Wert pro Tick (EUR 10)

t=1: 95,50 - 95,00 = 50 Ticks

7 Kontrakte - 50 Ticks - EUR 10 = EUR 3.500
Gutschrift beim Kaufer.

t=2: 95,75 - 95,60 = 25 Ticks
7 Kontrakte - 25 Ticks - EUR 10 = EUR 1.750

Gutschrift beim Kaufer.

t=3: 94,00 - 95,75 = 175 Ticks
7 Kontrakte - 175 Ticks - EUR 10 = EUR 12.250
Belastung beim Kaufer.

—> Der Erfolg aus den Euro-BUND-Futures wird sofort zahlungswirksam!
Das erschwert die Duplikation des Euro-BUND-Futures.
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Ermittlung der CTD-Anleihe

Kurs des Zins-Futures am letzten Handelstag = FU = 90
Lieferung = 10.03.2000
K(@-m
PF - 1".(5(1'06‘ LIRS I 10012)
1,06 108 1,08

Preisfaktor = PF

Kupon = K

ganzzahlige Restlaufzeit in Jahren = j

abgerundete Anzahl Monate bis

zum néchsten Zinszahlungstermin = m

Marktwert = (Stlckzinsen + Kurswert) bzw. - 100.000

Rechnungsbetrag = (FU - PF + Stiickzinsen) bzw. - 100.000

Vergleichsziffer = (Rechnungsbetrag - Marktwert} bzw. - 100.000

= (FU - PF - Kurswert) bzw. - 100.000

Anleihe # 1 2 3
Kurs in % 92,20 93,00 94,60
Falligkeit Jahr 2008 2009 2009
Falligkeit Monat 12 1 1
Falligkeit Tag 21 2 20
Kupon K in % 6,375 6,5 6,75
[Restlautzeit 8,78 8.81 8,86
ganzzahlige RLZ; Jahre nach Lieferung j 8 8 8
abgerundete ganze Anzahl der Monate bis 9 9 10
2ur néchsten Zinszahlung m

Preisfaktor (Kurswert bei Rendite =6%) PF 1,025 1,033 1,050
Stickzinsen fur Tage 79 ~ 68 50
Stackzinsen in % 7,399 1,228 0,938
Marktwert der Anleihe in % 93,599 94,228 95,538
Marktwert je Kontrakt 93.699 94.228 95.538
Future-Kurs am letzten Handelstag in % 90,00 90,00 90,00

Rechnungsbetrag in % 93,61 94,19 95,44
Rechnungsbetrag je Kontrakt 93.614 94,192 95.439
Vergleichsziffer {in %) 0,02 -0,04 -0,10
Vergleichsziffer je Kontrakt 15 -36 -99

Demnach sollte das Wertpapier Nr. 1 geliefert werden.
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Berechnen Sie die faire Rendite eines FRA 6/12. Gehen Sie davon aus, daB kein
Bonitatsrisiko besteht. Folgende Marktdaten stehen zur Verflgung:

6%
6%

6-Monats-FIBOR
12-Monats-FIBOR

Zeigen Sie fir drei Szenarien (6-Monats-FIBOR in 6 Monaten gleich 5,8252%,
4,8252% bzw. 6,8252%), daB die Arbitragebedingung eingehalten wurde. Warum
ergibt sich nicht der zundchst méglicherweise erwartete Terminzinssatz in Hohe
von 6 Prozent?

Erkldaren Sie die Prinzipien, die bei der Bewertung von Zins-Futures Anwendung
finden. Inwiefern ist die einfache Formel (Variante 1) zu modifizieren, um Zins-
Futures auch fiir die beiden anderen Varianten zu bewerten?

Interpretieren Sie die Formel fur den fairen Wert von Zins-Futures. Zeigen Sie
anhand eines eigenen Beispiels auf, wie das Arbitrageprinzip zum fairen Future-
Preis flihren muf3.

Erklaren Sie, wie ein FRA abgewickelt wird.

Inwiefern unterscheidet sich der Euro-BUND-Future von dem bisher untersteliten
idealtypischen Zins-Future? Inwiefern ist die Formel fir den Wert von einfachen
Zinstermingeschiften auf den Euro-BUND-Future nur begrenzt anwendbar? Welches
sind die Vor- und Nachteile von standardisierten Zinstermingeschaften?

Erklaren Sie den Sinn und das Prinzip des Marginsystems beim Euro-BUND-Future.
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Losungshinweise

A) 0,945508 (1 + 0,05) - 0,09 = 0,90278

B) 0,905555 (1 + 0,06) - 0,09 = 0,869889
(0,90278 - 0,869889) / (1 + 0,06) = 0,03103 ("barwertiger Verlust”)
den barwertigen Verlust bezogen auf 1 Mio. ergibt -31.030

C) (0,90 + 0,0325) (1 + 0,04)°% - 0,065 = 0,8860
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D)

Arbitrageliberlegung 0 6 Monate] 12 Monate,
Geldanlage: 6 Monate, 6% -100 103

(lineare Zinsberechnung)

Geldaufnahme: 12 Monate, 6% 100 -106
Summe (entspricht der Position eines 0 103 -106
FRA-Ké&ufers; das ist gleichbedeutend mit

einem [synthetischen] FRA-Kauf!)

---> Mit welchem Zinssatz (lineare Zinsberechnung} miissen die 103 verzinst wer-
den, um nach 6 Monaten 106 zu erzielen?

Lésung: 5,8252%

Probe: 103 - ( 1+ 0,058252/2) = 106

Probe auf der Grundlage von 3 Zinsszenarien

Szenarium 1 Szenarium 2 Szenarium 3
Zinsszenarium Es stellt sich der]vereinbarter FRA-| vereinbarter FRA-
vereinbarte FRA- Satz -1% Satz +1%
Satz ein
Ineuer Zins (6-Monats- 5,8252% 4,8252% 6,8252%
FIBOR in 6 Monaten)
Zahlung FRA (aus Sicht 0 0,502868 -0,498
eines FRA-Verkaufers)
plus 103 103 103
fgleich 103 103,5029 102,502
Anlage zu FIBOR 3 2,497132 3,498005
Endwert 106 106 106
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2.2.2.2.7.4. Zinsswaps

Bei einem Zinsswap (to swap = tauschen) vereinbaren zwei Parteien, da® zu bestimm-
ten zukiinftigen Zeitpunkten Zinszahlungen auf einen bestimmten Geldbetrag auszutau-
schen sind. Die Zinszahlungen werden meist so festgesetzt, daR eine Partei einen (heute
zu fixierenden) Festzinssatz zahlt, die andere Partei hingegen einen variablen Zinssatz.
Dieser variable Zinssatz orientiert sich an einem éffentlich bekannten Geldmarktzinssatz,
wie z.B. dem FIBOR oder LIBOR. In der Realitat werden allerdings die beiden Zinszahlun-
gen nicht tatsachlich ausgetauscht, sondern nur die Differenzen der beiden Zahlungen
transferiert (Zinsdifferenzausgleich).

Ein Bonitatsrisiko besteht bei Zinsswaps nur insofern, als daR der jeweilige Swap-Partner
seinen ggf. zu tétigenden Zinsdifferenzzahlungen méglicherweise nicht nachkommen
kann. Der unterliegende Kapitalbetrag ist also keinem Bonitétsrisiko ausgesetzt.

Das Volumen abgeschlossener Zinsswaps hat in den letzten Jahren deutlich zugenom-
men. Konkrete Zahlen sind aber schwer zu ermitteln, da Zinsswaps OTC-Geschifte
darstellen, die folglich nicht an Bérsen gehandelt werden. Es gibt verschiedene Griinde,
die fir das zunehmende Volumen von Zinsswaps verantwortlich gemacht werden. Ein
Grund wird haufig darin gesehen, daR es (iber die Einschaltung von Zinsswaps méglich
sein soll, Kapitalkosten zu senken bzw. Kapitalerlése zu erhéhen. Die Begriindung erfolgt
meist auf der Grundiage des von Ricardo fiir die AuRenhandelstheorie formulierten
Theorems der komparativen Kostenvorteile. Das Beispiel veranschaulicht diesen
Sachverhait.

Aufgrund unterschiedlicher Marktzugangsméglichkeiten und/oder Bonitétseinstufungen
seitens der potentiellen Kreditgeber wird davon ausgegangen, da sich zwei Unter-
nehmen zu den angegebenen unterschiedlichen Konditionen finanzieren kénnen. Wenn
die Unternehmen die ihren Priferenzen entsprechenden Finanzierungen wihlen, so
zahlen sie die in der ersten Tabelle unterlegten Zinssitze. Die Alternative besteht nun
darin, unabhéngig von den Praferenzen der Unternehmen den jeweils relativ ginstigeren
Kredit aufzunehmen. Uber einen Zinsswap kénnen dann Gesamtpositionen generiert
werden, die den urspringlichen Praferenzen der Kreditnehmer bezliglich der Festzins-
bindung entsprechen. Wie das Beispiel zeigt, ist die so konstruierte Gesamtposition
glinstiger als die urspriingliche Maglichkeit. In diesem Beispiel wurde der Bruttozinsvor-
teil auf beide Unternehmen zur Haifte aufgeteilt. Andere Varianten sind selbstverstand-
lich auch denkbar. Ebenso gibt es verschiedene Moglichkeiten der Festsetzung der
Swap-Satze.

Konstruktionen dieser Art setzen allerdings voraus, daR die Markte nicht effizient sind.
Ob und welche Zinsvorteile in der finanzwirtschaftlichen Praxis realisierbar sind, kann
daher schwer festgestellt werden. Zu bedenken ist aber grundsatzlich, dal die am
Swapgeschéft Beteiligten ein Bonitatsrisiko bezliglich der Zinsdifferenzzahlung eingehen.

Die Bewertung von Zinsswaps sowie die Festlegung fairer Zinsswap-Satze orientiert sich
am Duplikations- und Arbitrageprinzip. Grundsatzlich konnen samtliche mit einem
Zinsswap verbundenen Zahlungen durch zwei Kassageschafte, namlich einer normalen
festverzinslichen Anleihe sowie einer Floating Rate Note (FRN) dupliziert werden. Wenn
die Zahlungen aus dem Zinsswap einerseits und den zur Duplikation herangezogenen
Wertpapieren andererseits identisch sind, mu® auch der Wert dieser beiden Positionen
gleich sein, da sonst Arbitrageméglichkeiten bestiinden. Folglich ergibt sich fiir die Frage
nach dem fairen Festzinssatz bei Abschlu3 des Zinsswaps mit einer variablen Verzinsung
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Grundstruktur eines Zinsswaps

AbschiuRdatum 02.01.1990
Volumen 100 Mio.
Laufzeit 3 Jahre

8% (zahit B)
12-Monats-FIBOR (zahlt A)

Festzinssatz
Variabler Zinssatz

Entwicklung des 12-Monats-FIBOR:

am 02.01.1990 7%
am 02.01.1991 9%
am 02.01.1992 6%

Daraus resultieren die folgenden Zahlungen:

am 31.12.1990 B an A 1% auf 100 Mio. = .
am 31.12.1991 A an B 1% auf 100 Mio. = 1 Mio.
am 31.12.1992 B an A 2% auf 100 Mio. =

* Zinsdifferenzausgleich

* kein Bonitatsrisiko bezlglich des unterliegenden Kapitalbetrages (hier
i.H.v. 100 Mio.)

* aber Bonitéatsrisiko bezlglich der Zinsdifferenzzahlung
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Ausnutzung komparativer Zinsvorteile iber Zinsswaps

Unternehmen A benétigt fur 4 Jahre Kapital und mochte ("eigentlich®)
variable Zinszahlungen vereinbaren.

Unternehmen B benétigt fir 4 Jahre Kapital und méchte ("eigentlich”) feste

Zinszahlungen vereinbaren.

Folgende Finanzierungsmoglichkeiten bestehen:

Unternehmen A

Unternehmen B

Kreditzinssatze mit Festzins-
vereinbarung

6,50%

7.25%

Kreditzinssatze mit variabler
Verzinsung

FIBOR + 0,50%

FIBOR + 0,75%

Die Aufnahme des relativ giinstigeren Kredites und Vereinbarung eines
Zinsswaps fihrt (beispielsweise) zu:

Unternehmen A Unternehmen B
Kosten der Kreditaufnahme 6,50% FIBOR + 0,75%
zu zahlende Swap-Zinsen FIBOR + 0,50% 6,75%
zu erhaltende Swap-Zinsen 6,75% FIBOR + 0,50%
Gesamtfinanzierungskosten FIBOR + 0,25% 7.00%
Kostenersparnis 0,25% 0,25%

In der finanzwirtschaftlichen Praxis mul die Aufteilung des Finanzierungs-
vorteils selbstversténdlich nicht 50:50 erfolgen. Der hier angegebene
Swapsatz (FIBOR + 0,50% gegen 6, 75% fest) kénnte also auch anders

festgelegt werden.
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Ermittlung des fairen Festzinssatzes eines Zinsswaps

Laufzeit des Zinsswaps
variabler Zinssatz

4 Jahre
12-Monats-FIBOR (z.Zt. 3,9088%)

Gegenwairtige Marktzinsstruktur (alie Angaben in %)

Laufzeit (T) bzw. 1 2 3 4 5 6
Periodenbeginn (t)

I+, ;525 (Durchschnittsrenditen) | 3,9088] 4,4975] 4,8850[5,1900] 5,4498] 5,6811

M%ot Rates) 3,9088| 4,5195| 4,9289|5,2581} 5,5453|5,8076

Iﬁ' {1-Jahres Forward Rates) 5,1338| 5,7524| 6,252116,7020| 7,1288

[‘m (T-Jahres Forward Rates inj| 5,1338] 5,4427| 5,7118|5,9585| 6,1915

einem Jahr)

Weg: Ermittlung der Marktrendite (Kupon = Rendite eines festverzinslichen
Wertpapiers mit einem Kurs von 100% und einer Restlaufzeit von 4 Jahren)
wieder Uber:

R 1H T
Marktrendite = —#—T)— = 5,209%
1
§ (+ Ay
Probe:
KA - 100% = 0,05209 0,05209 | 0,05209 1,05209
‘4, 5,209% ° =
) . . 9;0,0390_88)‘ (1 *O,045195)2 Q +0,049289)° (1+0,052581)*
Dieses ist zugleich der faire Festzinssatz eines Swaps!

Probe: Der Zinsswap kann geschlossen werden, indem zu den heutigen Markt-
konditionen eine (fiktive) Anleihe zum Kurs von 100% mit einer
Nominalverzinsung von 5,209% { = Rendite) gekauft und eine FRN zu 100%
verkauft {oder emittiert) wird:

Kauf Anleihe Verkauf FRN Swap Swap Summe
fix zahlen var. erhalten
0 - 100 + 100 - - -
1 + 5,209 - FIBOR - 5,209 + FIBOR +0
2 + 5,209 - FIBOR - 5,209 + FIBOR +0
3 + 5,209 - FIBOR - 5,209 + FIBOR +0
4 + 105,209 - FIBOR -100 - 5,209 + FIBOR + 0
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Vergleich REX-Rendite und Swapsitze

Vergleich REX-Renditen (Sub-index) und Swap-8itze - (Lautzelt § Jehre)

mogliche Griinde fiir die Abweichungen:
- Kuponeffekt (schwer testbar)
- Bonitatsunterschiede zwischen dem Bund und den Banken
--> wenn der Festzinssatz hoher ist, dann wird auch der variable

Zinssatz (FIBOR) héher sein

- Marktineffizienzen wie Transaktionskosten, Abweichungen von "fairen”
Werten wg. der fehlenden Borsennotierung von Zinsswaps
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Kassakurs und Terminkurs von Wéahrungen

In welcher Wéahrung wiirden Sie Ihr Vermdgen anlegen?

- Bundesrepublik Deutschiand Zinssatz: 8%
- U.K. Zinssatz: 15%
- Brasilien Zinssatz: 40.000%

1.
2.

Was ist "der Wechselkurs” und wie kommt er zustande?
Warum unterscheiden sich Kassa- und Terminkurse fliir Wah-
rungen?

Warum verandern sich Wechselkurse?

Lohnt es sich, Finanztitel zu kaufen bzw. zu verkaufen, die auf
eine fremde Wahrung lauten?

Welche MaRRnahmen bieten sich an, um sich gegen Wechsel-
kursdnderungen zu schitzen?

Spot Rate of exchange = Kassa({wechsellkurs

GBP 0,6250/EUR ("Mengennotierung")
Man bekommt heute (oder hat zu zahlen)
0,6250 GBP fir einen EUR
oder
EUR 1,60/GBP ("Preisnotierung”) (1/0,6250=1,60)
Man bekommt heute (oder hat zu zahlen)
1,60 EUR fir ein GBP

Forward Rate of exchange = (Devisen-}Terminkurs

GBP 0,6020/EUR {"Mengennotierung")
Man bekommt in 12 Monaten (oder hat zu zahlen)
0,6020 GBP fir einen EUR
oder
EUR 1,661 1/GBP ("Preisnotierung”) (1/0,6020=1,6611)
Man bekommt in 12 Monaten {oder hat zu zahlen)
1,6611 EUR fir ein GBP
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Arbitrageprinzip zwischen Kassa- und Terminkurs

Ist folgendes Szenarium maéglich?

ceeevrS = GBP 0,6250/EUR
Spot Rate of exchange (Kassawechselkurs Mengennotierung)
eeerlis = GBP 0,6882/EUR fur 1 Jahr
Forward Rate of exchange (Terminwechselkurs
Mengennotierung)
eurRy = 5,00% fir 1 Jabr
Spot Rate (Zinssatz) in Deutschland
aarRs = 9,00% fur 1 Jahr

Spot Rate (Zinssatz) in GroRbritannien
Fir die Anlage von 1 Mio. EUR bestehen folgende Alternativen:

1) Anlage in D zu 5%
Endwert = 1 (1+0,05)' = 1,05

2) Umtausch in GBP zum Kassakurs von 0,6250 Anlage in GroRbritannien
zu 9% und Umtausch in EUR zum Terminkurs von 0,5882

1

-1
o5aga 118

Endwert = 0,6250 (1+0,09)'

Arbitragetransaktion ohne eigenen Kapitaleinsatz:

Kreditaufnahme in D und Anlage des Geldes in GroRbritannien ergibt einen
Arbitragegewinn von:

0,6250 (1+0,09)' — ' - 1 (1+0,05) = 0,1081
0,5882
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Berechnung unterschiedlicher Terminkurse

Es muB stets gelten:

(1+gspR)' _ cereurht

(1+grR) GBAEURS

also z.B.:
(1 +0,09)1 - 0,6993
(1 +0,039088)1 0,6667

Berechnung der theoretischen Terminkurse nach:

_( *caph?)'
eepeurh = —— —,  GeAEURS
(1+guaFt)
||ﬁ Gegenwirtige Marktzinsstrukturen (alle Angaben in %)
fLaufzeit (T) 1 2 3 4 5 6
wstr, 7.630% 3,9088| 4,4975 4,88500 5,1900| 65,4498 56811
ERT 3,9088| 4,5195 4,9289 b5,2581| 5,5453 5,8076
—— 9,000 11,000 12,50 13,30] 14,00 14,50
erRT 9,00(11,0838]12,6937] 13,5691| 14,3742 14,9730
Kassakurse Terminkurse
EUR x/GBP 1 1,50 1,4299; 1,3280| 1,2108 1,1068 1,0038{ 0,9112]
IIEBP x/EUR 1 - 0,6667l 0,6993| 0,7530{ 0,8259 0,9035 0,992ﬂ 1,0974|
1
_(1+0.09 46667 - 0,6993
(1+0,039088)’
2
(1+0,110838)° 4 5a67 - 0,7530 usw.
(1+0,045195)2

Eine Arbitragetransaktion (ohne eigenen Kapitaleinsatz) ist nun nicht mehr
méglich. Eine Kreditaufnahme in Deutschland und die Anlage des Geldes in
GroRbritannien ergibt nun einen Arbitragegewinn von:

1
6667 (10,09 — ' - 1 (1+0,039088)" -
0.6667 (1+0,09)" Sooss ~ 1 (1 )’ = 0,000
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2.2.2.2.8.3. Bewertung von Fremdwihrungsanleihen

Die Bewertung einer bonitatsrisikofreien Fremdwahrungsanleihe erfolgt exemplarisch fir
die Bewertung von Zahlungsstrémen auf der Grundlage fremder Wahrungen. Diese
Vorgehensweise ist auch hilfreich fir die Bewertung von Devisen- und Wiahrungsswaps.

Grundsitzlich gibt es zwei Méglichkeiten, Zahlungsstréme auf der Grundlage fremder
Wahrungen zu bewerten. Das Ergebnis ist - wie im Beispiel gezeigt - gleich.

Hervorzuheben ist ein interessanter Sachverhalt: Wenn der Preis eines Finanztitels am
einheimischen Markt fair (unfair) ist, so muB der Preis auch aus Sicht eines auslédndi-
schen Kapitalaniegers fair {unfair) sein. Bei dem hier vorgestellten Modell lohnt sich eine
Suche nach fehlbewerteten Fremdwiahrungsanieihen also nur dann, wenn man davon
ausgeht, daR der fremde Markt unfaire Preise zulaBt, also der Markt eine geringe
Effizienz aufweist. Dies bedeutet nicht, daR sich ein Engagement auf anderen Markten
grundsitzlich nicht lohnt. So mogen insbesondere steuerliche Uberlegungen auch bei fair
bewerteten Finanztiteln ein internationales Engagement sinnvoll erscheinen lassen.
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Bewertung einer Fremdwa&hrungsanleihe

Nominalwert = 1.000 GBP

Nominalzinssatz = 12%

Laufzeit = 3 Jahre

Kurswert in EUR = ?

Kurswert in GBP =?

r Gegenwirtige Marktzinsstrukturen (alle Angaben in %)

ILaufzeit (T) 1 2 3 4 5 6

eurlT, 7,.639% 3,9088| 4,4975| 4,8850 5,1900| 5,4498 65,6811

I;URRT 3,9088| 4,5195 4,9289 5,2581| 5,5453f 5,8076

aeTT, 8% 9,000 11,000 12,501 13,30 14,00 14,50

- 9,00{11,0838/12,6937| 13,5691} 14,3742 14,9730
Kassakurse Terminkurse

IEUR x/GBP 1 1,504 1,4299 1,3280{ 1,2108 1,1068 1,0038] 0,9112

“GBPx/EUR1 0,6667] 0,6993 0,7530( 0,8259 0,9035 O,9924| 1,0974)

Berechnung des Kurswertes in GBP: Abzinsung aller Betrige mit ¢gR,

L 4
GBPKAT.K = Z T o
= (1+ gef)'
o = 120120 1120 _g4999 gap

) (1+0,09)' (1+0,110838)% (1+0,126937)°

Zusammenhang des GBP-Kurswertes und des EUR-Kurswertes:

asphAs 125 = 989,90 - 1,50 = 1.484,85 EUR

Berechnung des Kurswertes in EUR: Umrechnung aller Betrdge in EUR und
Abzinsung mit ¢;sR,

r
-y Z, evmcseh
eoefArk = ) ——————
=1 (1+ gy
120 - 1,4299 _ 120 - 1,3280 _ 1.120 - 1,2108
Ay 1% = 4299 | : : = 1.484,85 EUR
GAPTT9. 7% T 1140,039088)" (1+0,045195)2 (1+0,049289)°
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2.2.2.2.8.4. Bewertung von Wihrungsswaps

Es gibt verschiedene Varianten von Wahrungsswaps. Bei der klassischen Form eines
Wahrungsswaps mit beidseitiger Festzinsvereinbarung tauschen die beiden beteiligten
Partsien in t=0 einen bestimmten Kapitalbetrag in einer Wahrung (im weiteren EUR)
gegen einen Kapitalbetrag einer anderen Wahrung (im weiteren GBP) zum Kassakurs der
beiden Wahrungen (im weiteren 0,6667 GBP fiir einen EUR). Wahrend der Laufzeit des
Wahrungsswaps zahlt der Empfanger des EUR-Betrages einen festen Zinssatz {("EUR-
Zinssatz") auf den in t=0 empfangenen EUR-Betrag. Die andere Swap-Partei zahlt
entsprechend einen festen Zinssatz ("GBP-Zinssatz”) auf den in t =0 empfangenen GBP-
Betrag. Am Ende der Laufzeit des Wahrungsswaps werden - neben der letzten
Zinszahlung - die in t=0 gezahlten Betrédge zuriickgezahit.

Es gibt insbesondere zwei Varianten dieser klassischen Form von Wahrungsswaps. Bei
der ersten Variante erfolgt ein Austausch der Kapitalbetrage weder in t=0 noch am Ende
der Swap-Laufzeit. Die andere Variante stellen kombinierte Zins-Wahrungsswaps dar.
Hier zahlt eine Partei einen Festzinssatz (z.B. auf den EUR-Betrag) wahrend die andere
Partei einen variablen Zinssatz in einer anderen Wahrung (z.B. GBP-Libor auf den GBP-
Betrag) zu zahlen hat.

Die Bewertung von Wahrungsswaps mit festen Zinssatzen kann in verschiedener Weise
erfolgen. Grundsatzlich sind aus der Sicht des Bewertenden zunachst alle Zahlungen (in
der entsprechenden Wahrung) zu erfassen, die aus dem Swap vereinnahmt werden bzw.
zu leisten sind. Diese Betrage sind nun mit den Spot Rates der entsprechenden Wahrung
abzuzinsen. Die Summen dieser abgezinsten Betrdge, die letztlich dem Barwert von
Kupon-Anleihen entsprechen, sind auf eine Wahrung zu beziehen und zu vergleichen. Die
Differenz entspricht dem (positiven bzw. negativen) Barwert des Wahrungsswaps.

Alternativ wére es - wie im Rahmen der Bewertung von Kupon-Anleihen fir verschiedene
Wiahrungen bereits dargestellt - auch méglich, die Zahlungen schon vor deren Abzinsung
mit den Devisenterminkursen auf eine einheitliche Wahrung zu beziehen. Die Ergebnisse
der beiden Vorgehensweisen mussen identisch sein.

Fir den praktischen Handel mit Wahrungsswaps stellt sich regelmiBig die Frage, welche
Festzinssatze bei NeuabschiuB eines Swaps "fair" sind, d.h. fir welche Zinssatze der
Barwert von Wahrungsswaps null ist. Intuitiv ist die Antwort: Wenn die Werte der
beiden zu Duplikationszwecken einsetzbaren Kupon-Anleihen identisch sind, dann muf3
auch der Wert des Swaps null sein.

Analog zur Vorgehensweise bei den Zinsswaps und Reverse Floatern bietet es sich daher
an, zunéchst die Kupons zu bestimmen, fir die die Werte der beiden involvierten Kupon-
Anleihen 100% sind. Die bendtigten Formein wurden bereits im Zusammenhang mit den
Reverse Floatern hergeleitet und zur Bestimmung der fairen Festzinssétze bei Reverse
Floatern und Zinsswaps verwendet:

4.1
(1 +R,—)T
T

Z;

=1 (1 +A)'

Marktrendite, =
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Wahrungsswaps - Definitionen

1. Variante: Austausch der Kapitalbetrige und feste Zinssétze in unter-
schiedlichen Wahrungen auf beiden Seiten

Laufzeit des Wahrungsswaps = 4 Jahre
Volumen {in EUR) = 150 Mio. EUR
Volumen (in GBP) = 100 Mio. GBP
EUR Festzinssatz = 5%

GBP Festzinssatz = 10%

Kassakurs (Preisnotierung) EUR 1,50 fiir ein GBP

sichere Zahlungen in EUR

sichere Zahlungen in GBP

vereinbarter EUR-Zinssatz: 5%

vereinbarter GBP-Zinssatz: 10%

- 157,5 Mio. EUR

T
0 + 150 Mio. EUR - 100 Mio. GBP
1 - 7.5 Mio. EUR + 10 Mio. GBP
2 - 7,5 Mio. EUR + 10 Mio. GBP
3 - 7,5 Mio. EUR + 10 Mio. GBP
4

+ 110 Mio. GBP

2. Variante: w.o., aber ohne Austausch der Kapitalbetrage

sichere Zahlungen in EUR

sichere Zahlungen in GBP

vereinbarter EUR-Zinssatz: 5%

vereinbarter GBP-Zinssatz: 10%

T
0

1 - 7,5 Mio. EUR + 10 Mio. GBP
2 - 7,5 Mio. EUR + 10 Mio. GBP
3 - 7,5 Mio. EUR + 10 Mio. GBP
4 - 7,5 Mio. EUR + 10 Mio. GBP

Was sind diese Swaps aus Sicht beider Beteiligten wert?
Wie kdnnen "faire” Zinssétze fiir Wahrungsswaps berechnet werden?
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Ermittlung der fairen Zinssitze von Wiahrungsswaps mit
Austausch der Kapitalbetrdage

Laufzeit des Wahrungsswaps = 4 Jahre
EUR Festzinssatz =7%
GBP Festzinssatz =?2%
| Gegenwirtige Marktzinsstrukturen (alle Angaben in %)
[Laufzeit (T 1 2 3 4 5 6
v, 7.639% 3,9088 4,4975| 4,8850| 5,1900] 5,4498 5,6811
aRT 3,9088 4,5195 4,9289 5,2581| 5,5453 5,807
6eelT. 8% 9,000 11,000 12,500 13,30 14,000 14,50§
R; 9,00/11,0838/12,6937| 13,5691| 14,3742 14,9730
Kassakurse Terminkurse
EUR x/GBP 1 1,50 1,4299 1,3280 1,2108 1,1068, 1,0038{ 0,9112
GBP x/EUR 1 0,6667| 0,6993| 0,7530{ 0,8259 0,9035 0,9924{ 1,0974

Bedingung: Die Werte der beiden zu Duplikationszwecken einsetzbaren
Kupon-Anleihen miissen in t=0 identisch sein!

Variante 1: Normierung beider Werte auf 100% lber die bereits bekannte
"Marktrendite”
1

T A
Marktrendite, (EUR) = 4(1—5‘”’”‘) - 5,200%
'21: (O +e)
1
. 4
Marktrendite, (GBP) = —4(1—6“"”‘) - 13,1746%
1
(1 +geef)
Variante 2: Vorgabe eines Zinssatzes (hier 5% fir EUR) und Anpassung
des anderen Zinssatzes (hier ergibt sich 12,9290% fur GBP)

1
EURm45% -
e 1 ‘
- (1 *aaef)” _ 15 9200%
1

1 (1 +6eef)!

Festzinssatz, (GBP) =
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Bewertung eines Zins-Wiahrungs-Swaps mit Austausch
der Kapitalbetrage

GBP variabler Zinssatz

GBP-LIBOR (hier ohne Aufschiag)

Laufzeit des Swaps = 4 Jahre
Volumen (in EUR) = 150 Mio. EUR
Volumen (in GBP) = 100 Mio. GBP
EUR Festzinssatz = 5%

Kassakurs (Preisnotierung)

EUR 1,50 fir ein GBP

sichere Zahlungen in EUR

sichere und unsichere Zahlungen

in GBP
T I vereinbarter EUR-Zinssatz: 5% | vereinbarter GBP-Zinssatz: GBP-
LIBOR
0 + 150 Mio. EUR - 100 Mio. GBP
1 - 7,5 Mio. EUR + 100 Mio. - GBP-LIBOR
2 - 7,5 Mio. EUR + 100 Mio. - GBP-LIBOR
3 - 7,5 Mio. EUR + 100 Mio. - GBP-LIBOR
4 -157,5 Mio. EUR + 100 Mio. - (1 + GBP-LIBOR)
sichere Zahlungen in EUR sichere und unsichere Zahlungen inf
GBP
vereinbarter EUR-Zinssatz: 5% | vereinbarter GBP-Zinssatz: LIBOR
T Wert = - 148,88 + 150 = 1,12 (Mio. EUR)
0 Wert = - 148,88 Mio. EUR Wert = + 100 Mio. GBP
Wert = + 150 Mio. EUR
1 - 7,5 Mio. EUR + 100 Mio. - GBP-LIBOR
2 - 7,5 Mio. EUR + 100 Mio. - GBP-LIBOR
3 - 7,5 Mio. EUR + 100 Mio. - GBP-LIBOR
4 - 157,5 Mio. EUR + 100 Mio. - (1 + GBP-LIBOR)
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2.2.2.2.8.5. Bewertung von Devisenswaps

In Abgrenzung zu Wahrungsswaps haben Devisenswaps in der Regel eine deutlich
kiirzere Laufzeit. Wiahrend Wihrungsswaps flr Laufzeiten von 2 bis zu 10 Jahren
gebrauchlich sind, werden Devisenswaps meist fur Laufzeiten bis zu einem Jahr
abgeschiossen.

Die Grundform eines Devisenswaps kann man sich am besten so vorstellen, daB in t=0
wiederum ein Wihrungsbetrag (z.B. 1,5 Mio. EUR) gegen einen anderen Wahrungsbetrag
{z.B. 1 Mio. GBP) zum Kassakurs (Preisnotierung: hier EUR 1,50 fiir ein GBP) getauscht
wird. Wiahrend der Laufzeit des Swaps finden - im Gegensatz zu Wahrungsswaps - aber
keine {Zins-) Zahlungen statt. Am Ende der Laufzeit erfolgt der "Riicktausch” des Geides
- wiederum im Gegensatz zu Wihrungsswaps - nicht zum Kassakurs, sondern zum
vorher vereinbarten Terminkurs (vereinbart wird in der Regel allerdings nicht der
Terminkurs direkt, sondern der sogenannte Report bzw. Deport. Diese Ausdriicke
bezeichnen aber nichts anderes als die Differenz zwischen Kassa- und Terminkurs).
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Devisenswaps mit Austausch der Kapitalbetrige

Laufzeit des Swaps = 1 Jahr

Volumen (in EUR) = 150 Mio. EUR

Volumen (in GBP) = 100 Mio. GBP

r Gegenwartige Marktzinsstrukturen (alle Angaben in %)

ﬁ:fzeit (m 1 2 3 4 5 6
RlT. 7.639% 3,9088] 4,4975 4,8850| 5,1900 65,4498 65,6811
ARr 3,9088] 4,5195 4,9289 5,2581] 5,5453 5,807
I'1. 8% 9,000 11,000 1250 13,30 14,00 14,50
eRr 9,00{11,0838/12,6937] 13,5691| 14,3742} 14,973

Kassakurse Terminkurse

JEUR x/GBP 1 1,504 1,4299| 1,3280 1,2108 1,1068 1,0038[ 0,9112
GBP x/EUR 1 0,6667| 0,6993] 0,7530 0,8259 0,9035] 0,9924] 1,0974

fEUR x/GBP 1 Deport 0,0701| 0,1720{ 0,2892( 0,3932( 0,4962 0,5888§
GBP x/EUR 1 Report| -1 -0,0863 -0,1592| -0,2368| -0,3257| -0,4307

0,0326

Kassakurs - Terminkurs = 1,5000 - 1,4299 = 0,0701 (Deport Preisnotierung)
Kassakurs - Terminkurs = 0,6667 - 0,6993 = -0,0326 (Report Mengennotierung)

Daraus folgt, daB die Riickzahlungsbetriige 100 Mio. GBP und 142,99 Mio. EUR sind. Der Vorteil
aus dem Devisenswap ergibt sich in Abhingigkeit des Kassakurses in t=1 fiir 3 Szenarien wie
folgt:

Zahlungen in EUR |[Zahlungen in GBP|| Wert der GBP Zahlungen | Wertdifferenz
in EUR umgerechnet in EUR
0f -150 Mio. EUR + 100 Mio. GBP +150 Mio. EUR o]
Kassa-
kurs in Wert in EUR
t=1
1,40 | -140 Mio. EUR +2,99 Mio.
11 +142,99 Mio. -100 Mio. GBP EUR
EUR 1,4299(-142,99 Mio. EUR 0
{zum vorher
vereinbarter 1,45 | -145 Mio. EUR |-2,01 Mio. EUR
Terminkurs)

Die Bewertung vor Filligkeit des Devisenswaps erfolgt durch Abzinsung der Differenz zwischen
dem vereinbarten und dem zur Zeit giiltigen Devisenterminkurs (multipliziert mit dem Volumen
des Fremdwihrungsbetrages).
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2.2.2.3. Erweiterungen der vorgesteliten Ansitze zur Bewertung von Finanz-
kontrakten

Kénnen mit den in diesem Abschnitt gezeigten Bewertungsansétzen nun alle Finanztitel
{(Kupon-Anleihen, Bundesschatzbriefe, Hypothekendarlehen, Zerobonds, Floating Rate
Notes, Reverse Floater, FRA s, Zins-Futures, Zinsswaps, Wahrungsswaps usw.) perfekt
bewertet werden? Ja, wenn die jeweiligen Prémissen zutreffen!

Treffen die Préamissen - wie sie hier idealtypisch angenommen wurden - fir die
finanzwirtschaftliche Praxis zu? Nein, nie! Aus diesen Uberlegungen konnte die
Konsequenz abgeleitet werden, da das Wissen um die hier gezeigten Zusammenhinge
in der Praxis keinen Wert hat. Ist das so?

Zunichst besteht das primére Ziel dieser Ausfiihrungen nicht in der exakten Berechnung
der Werte maglichst vieler Finanztitel, sondern vielmehr darin, die - und nur die -
wesentlichen Zusammenhénge darzustellen, die fiir das Verstandnis der grundlegenden
Mechanismen auf den Markten flr verzinsliche Finanztitel gelten. Vergegenwartigt man
sich den Sachverhalt, da es wohl keinen anderen Markt gibt, der so effizient wie der
Finanzmarkt ist, folgt daraus, daf8 die Anwendung "theoretischen (Formel-)Wissens” auf
keinen anderen Markt so erfolgsversprechend ist, wie eben auf den Finanzmarkt. Anders
ausgedriickt: Der Nutzen "theoretischen Wissens" hat auf dem Finanzmarkt einen hohen
{den hdchsten?) praktischen Wirkungsgrad. Da mit den Ausfliihrungen didaktische Ziele
verfolgt werden, kénnen und dirfen die Ausfithrungen nicht zugleich eine Anleitung zur
Programmierung eines - auch Nebenséchlichkeiten umfassenden - kompletten
Bewertungsprogramms sein.

Zum anderen gelten die berechneten Werte zumindest approximativ. Sie bieten daher
einen Anhaltspunkt, den fairen Wert von Finanztiteln abzuschéatzen. Dariiber hinaus
kénnen (und missen) diese Bewertungsalgorithmen fir praktische Anséatze beliebig ver-
feinert werden. Ansatzpunkte bestehen in der Berlicksichtigung von Transaktionskosten,
in der getrennten Betrachtung von Geld- und Briefkursen {(oder Zinssétzen), in einem
durchgiéngig auch unterjahrigen Bewertungsmodell und schlieBlich in der Bericksich-
tigung von anderen Risiken als dem Marktzinsrisiko. Stichworte zum zuletzt genannten
Punkt sind die Portfoliotheorie, das CAPM, die Arbitrage Pricing Theory und die Options-
bewertungstheorie.
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Zusammenfassung: Gesamtmodell zur Bewertung
verzinslicher Finanztitel

g
]
H
3
z

i
é
H
-
]
*
. BYRBEY .8

1——
" s33zazzass rresff

w H
so% P/_//——- ! H
o | 50w
% | WV 3,918%] iy
bred sTE  3.918%] son ——
oo% KAU . 145% oon i
1 H 3 4 s L 1 2z 3 . s .
! ;
! !
[Eckdaten dw EUR GaP
[T 12 3 s+ % 8| 1 2 3 0 3 )
[Ourchachnitarendite 1 T 39% 4.5% 4.9% 62%X 66%  57% TO0% 11.0% I125% 133% 140%  14.6%)
Soot Races A T 39% 45% 4.9% 53% 56%  5,6% 8,0% 11,1% 127% 13.8% 144%  150%
Forward Rates B 1.7 51% 58% 63% 67% 7.1%  7.6% 13,2% 180% 162% 17.7% 180%  19.6%
Forward Raws R T.1 51% 55% 57% 60% 62% _ 64% 132% 174% 170% 171% 17.3%  177%

Kassakurs Fix sinen GEF 3.50] TKessskors for snan €0R___ ] 0.87]
2 3 4 5 []

u 1

[Terminkurse fir GBP 3.43 13 1 111 1,00 0%
Terminkunse fix EUR 0.70 0.75 0,83 0.90 1,00 1,10
v l

Mit diesen Daten ist eine Bewertung ich fir
hied Titel in ied: Wah iod Zeitpunkte
Zerobonds Zins-Futures Wert zum heutigen Zeitpunkt
Kupon-Anieihen Zir ich Werte fur zukiinftige Zeitpunkte
Bundesschatzbriefe Wahrungsswaps erwartete Werte fir zukinftige Zeitpunkte
Hypothekendarlehen Devisenswaps
Floating Rate Notes Zins-Wahr.-Swaps i M ik
Aeverse Floating Rate Notes usw. simuliert (iber Anderungen der Zinsstrukturkurven
FRA s (NIV, STE, KRU oder r1 bis r10 oder R bis R10}
|ganze Depots aus diesen F i
[Erwei Sglichkeiten des Modells bestehen durch Beriicksichtigung von
eiteren YC s (2.B. Swap-Sktz
jihri Zinssitzen
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Ubungsaufgaben
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Gehen Sie im folgenden von den in der Tabelle genannten Marktzinssétzen aus.

Gegenwairtige Marktzinsstruktur {alle Angaben in %)

[lLautzeit (T) bzw. Periodenbeginn (1) 1 2 3 4 5 6

I+  (Durchschnittsrenditen) 5,0000{ 6,7 8,0000 9,0000 9,8000| 10,3000
IR (Spot Rates) 5,00000 6.7683] 8,1561] 9,2543]10,1624] 10,7384]
IR, , 11-Jahres Forward Rates) 8,5665( 10,9861] 12,6159 13,8711]13,6637

[R:.. (T-Jahres Forward Rates in einem Jahr) [[8,5665( 9,7696 10,7103] 11,4922]11,9231

A) Ermitteln Sie aus Sicht der beiden Beteiligten den heutigen Wert eines Zinsswaps
mit einer Restlaufzeit von 4 Jahren, einem variablen Zinssatz von FIBOR + 3% (12-
monatige Zinsanpassung) und einem Festzinssatz von 14 Prozent.

Wie mufdte dieses Verfahren prinzipiell modifiziert werden, wenn der Swap eine
Restlaufzeit von 3,5 Jahren hitte?

B) Berechnen Sie den fairen Swap-Satz fiir einen Zinsswap fest gegen FIBOR plus
3 Prozent mit einer Laufzeit von 4 Jahren.

C) Berechnen Sie fur die folgenden Zinsséatze die Terminkurse:

[Cautzeit (1) 0 1 2 3 4 5 6

oml'T, s% (Durch- 5,00 6,70 8,00 9,00 9,80 10,30

schnittsverzinsung)

R (Spot Rate) 5,00 | 6,7683 | 8,1561 9,2543 | 10,1624 [ 10,7384

Jselr. a (DUICh- 9,00 | 11,00 | 12,50 | 13,30 14,00 | 14,50

schnittsverzinsung)

ussRr (Spot Rate) 9,00 { 11,0838 12,6937 13,5691 | 14,3742 | 14,9730

Kassa- Terminkurse
kurs

DM X/US$ 1 1,6000

US$ X/DM 1

D) Berechnen Sie auf der Grundlage der unter C) ermitteiten Daten den Wert einer

Fremdwahrungsanleihe in DM und in US$ mit folgenden Merkmalen:

Nominalwert

Nominalzinssatz

Laufzeit
Kurswert

[

5.000 US$

12%

4 Jahre

?



E)

F)

G)

H)

J)
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Bewerten Sie einen Wahrungsswap mit einer Restlaufzeit von 5 Jahren und einem
Nominalwert von 200.000 DM gegen 125.000 US$. Die Ausstattung ist 7% DM-
Fest-Zinssatz gegen 7% US$-Fest-Zinssatz.

Welcher US$-Zinssatz wire bei dem gegebenen DM-Zinssatz fair?

Wie wire der faire Deport bzw. Report fir einen DM/US$ Devisenswap mit einer
Laufzeit von 2 Jahren? Zwischenzeitliche Zinszahlungen fallen nicht an.

Bewerten Sie einen Zins-Wahrungsswap mit einem Nominalwert von 500.000 DM
gegen 330.000 US$. Die Restlaufzeit betragt 3 Jahre. Der DM-Zinssatz ist auf 9%
festgeschrieben und der US$-Zinssatz ist an den LIBOR gekoppelt.

Diskutieren Sie, inwiefern mittels des Theorems der komparativen Kostenvorteile
die Zunahme des Zinsswap-Volumens begrindet werden kann.

Inwiefern ist bei Zinsswaps das Bonitatsrisiko zu beachten?

Als Geschiaftsfihrer eines deutschen Produktionsunternehmens haben Sie zwei
Anfragen bezuglich Produktion und Export von Gartenstihlen. Aus Kapazitats-
grinden konnen Sie nur eine der beiden Nachfragen befriedigen. Die Produktion
kostet Sie DM 1.500.000 (Zahlung in t=0). Die Lieferung und Bezahlung erfoigt in
beiden Fallen sicher in einem Jahr.

- Ein US-Importeur bietet lhnen US$ 1.300.000, zahlbar in einem Jahr.

- Ein deutsches Unternehmen bietet Ihnen DM 2.000.000, zahlbar in einem Jahr.
- Eine Kreditaufnahme ist zu 5% am deutschen Kapitalmarkt méglich

- Eine Kreditaufnahme ist zu 10% am amerikanischen Kapitalmarkt moglich

- Die Spot Rate of exchange ist 1,60

- Die Forward Rate of exchange ist 1,50

J1) Welchen der beiden Auftrage nehmen Sie an?
J2) Wo nehmen Sie den Kredit auf?
J3) Sie erwarten einen Wechselkurs in einem Jahr von

J31) 1,40
J32) 1,50
J33) 1,65
J34) 1,60
J38) 1,70.

Inwiefern wird lhre Entscheidung dadurch beeinfluit?
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Loésungshinweise

A)
Swapwert = -FAN, + KA, ;4
- _100 . 011 , o011 11 . 11 - 6726
(1+0,05)' (1+0,067683)° (1+0,081561)° (1+0,092543)*
Der Wert ist - 6,73 (fur den Festzinszahler) bzw. + 6,73 (fir den FIBOR-Zahler).
Der prinzipielle Unterschied beziiglich der Bewertung bei einer Laufzeit von 3,5
Jahren besteht darin, da® nun der Wert der FRN - entsprechend den Ausfiihrungen
zur Bewertung von FRN - von 100% abweichen kann und dieser daher (statt
100%) auch in die Formel einzusetzen ist.
B) 11,9753
C)
[rLaufzeit (T) 0 1] 2 | 3 | 4 [ 5 | 6
Kassa-
kurs Terminkurse
DM X/USS$ 1 1,6000(1,5413] 1,4781 1,4144 | 1,3704 1,3263 1,2774
US$ X/DM 1 0,6250(0,6488] 0,6765 | 0,7070 | 0,7297 0,7540 0,7828
D} Wertin US$:
600 600 5.600
KA, 129 = ( + 600 + ) = 4.822,19 US$

+
1+0,08 (1+0,110838)2 (1+0,126937)° (1+0,135691)*

Wert in DM {(Umrechnung aller Betrage in DM und Abzinsung mit R}

_ 600 - 1,5413, 600 - 1,4781 _ 600 - 1,4144 _5.600 - 1,3704
2% (1+0,05)'  (1+0,067683)7 (1+0,081561)° (1+0,092543)*

= 7.715,50 DM

oder
KA, 1oy, = 4.822,19 - 1,60 = 7.715,50 DM
E) Wert aus Sicht des DM-Zinszahlers: -26.680,86 DM bzw. -16.675,564 US$
Der faire Festzinssatz wiare 10,77% (US$-Zinssatz).
F} 0,1219 (Deport auf DM-Basis)

G) -14.900 DM aus Sicht des US$-Zinszahlers
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Grundsitzlich gilt, daR die Einzelentscheidungen isoliert voneinander zu treffen

J
sind.
zu J1)
zu J2)
2u J3)
Literatur

Wenn der US-Importeur bedient wird, so hitte die Zahlung in einem Jahr
folgenden (antizipierten) Wert:
Us$ 1,3 Mio. - 1,50 = DM 1,95 Mio.

Da der Auftragswert des deutschen Unternehmens DM 2 Mio. betrégt, wird
dieser vorgezogen.

Wenn der Kredit in Deutschland aufgenommen wird, so wéren in einem
Jahr zuriickzuzahlen:
DM 1,5 Mio. - 1,05 = DM 1,575 Mio.

Wenn der Kredit in den USA aufgenommen wird, so miBte zunichst
folgender Betrag aufgenommen werden:
1,5 Mio. DM / 1,60 = 0,9375 Mio. US$

Zurickzuzahlen sind in einem Jahr:
US$ 0,9375 Mio. - 1,10 = US$ 1,0312 Mio.

Das entspricht einem antizipierten Wert von:
US$ 1,0312 Mio. - 1,50 = DM 1,5468 Mio.

---> also wird der Kredit in den USA aufgenommen.

Die o.a. Entscheidungen werden grundsétzlich nicht beeinflut. Fur
folgende Wechselkurse waren folgende Devisentermingeschéfte sinnvoli:

1,40 - US$ auf Termin verkaufen
1,50 - kein Termingeschéft sinnvoll
1,65 - US$ auf Termin kaufen!

1,60 bzw. 1,70. - US$ auf Termin kaufen

Martina Andres. Zins- und Wahrungsswaps als innovative Finanzinstrumente.
Wien 1989.

Christian-Uwe Behrens. Wann lohnen sich Zinsswap-Geschiafte?. "Zeitschrift fir das
gesamte Kreditwesen”, (1989), S. 201-206.

Roland Erne. Modernes Zinsmanagement durch Einsatz von Zinssatzswaps-viele Chancen

kaum Risiken. "Der Betrieb”, (1994), S. 1.809-1.812.

Guido Firer. Wiahrungsabsicherung mit "low-cost”-Optionen. "Die Bank", (1992),
S. 206-211.

Matthias Hiippauff. Preisbildung fur Zinsswaps. "Die Bank", {1990), S. 203-206.
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2.3. Management verzinslicher Finanztitel
2.3.1. Definition des Marktzinsrisikos

Ein wesentliches Ziel der Kapitalanlage in verzinslichen Finanztiteln bestehtdarin, gegen-
wartig fir Investitions- und Konsumzwecke nicht bendtigtes Kapital zu einem méglichst
hohen Zinssatz so lange anzulegen, bis es ausgegeben werden soll. Fiir denjenigen, der
das Kapital in Form eines Kredites erhélt, gilt der entgegengesetzte Sachverhalt. Offen-
sichtlich ist es also neben der Maximierung bzw. Minimierung der Kapitalverzinsung
wichtig, die Zeitpunkte und die Volumina der Kapitalanlage bzw. Kapitalaufnahme mit
den Finanzplanen der Beteiligten in Ubereinstimmung zu bringen. Dabei sind meistens
zwei Punkte problematisch: Zum einen kdnnen Zeitpunkte und Volumina des Kapital-
bedarfs bzw. des Kapitaliiberschusses nicht genau vorhergesagt werden. Ferner sind
moglicherweise auch die mit den Finanztiteln verbundenen zukiinftigen Zahlungen nicht
sicher.

Das Management verzinslicher Finanztitel kann helfen, die zuletzt genannte Problematik
zu lésen. Es wird also davon ausgegangen, daR die Finanzpldane vorgeben, wann und in
welcher Hohe Kapital zur Anlage bereit steht und wann und in welcher Hohe Kapital
benétigt wird. Aufgabe ist es, den Kauf und Verkauf von Finanztiteln beziglich dieser
Vorgaben zu optimieren. Darlber hinaus ist es Aufgabe des Wertpapiermanagements,
Risiken aus Abweichungen von den vorgegebenen Planen transparent zu machen, um
dann ggf. MaBBnahmen zur Reduzierung dieser Risiken aufzuzeigen.

Die folgenden Mdoglichkeiten der Definition des Zinséanderungsrisikos machen deutlich,
daB es keine einheitlich anerkannte Sichtweise gibt, was eigentlich unter "dem Zinsénde-
rungsrisiko” zu verstehen ist. Die Konsequenz daraus ist, daB auch unterschiedliche
Ansétze zur Quantifizierung und Steuerung dieser Risikoart (z.B. in Kreditinstituten)
nebeneinander bestehen.

- Das Zinsénderungsrisiko entspricht der Verlustgefahr, "die aus einer méglichen unvor-
hergesehenen Anderung des am Kapitalmarkt herrschenden Zinssatzes bzw. aus nicht
antizipierten Verschiebungen der herrschenden Zinsstruktur resultier(t}”. (Bernd
Rudolph. Planungs- und Kontrollrechnungen zur Begrenzung von Zinsénderungsrisiken.
Beitrage zur betriebswirtschaftlichen Kapitaltheorie. Nr. 2, Frankfurta.M. 1981, S. 1.)

- "Die Méglichkeit, dal aufgrund sich @ndernder Zinskurven {Hohe und Struktur der
Marktzinsen) die realisierte Rentabilitat in einem Planungszeitraum kleiner ausfalit als
die geplante, wird als Zinsénderungsrisiko bezeichnet. " {Hans-Rudolf Flesch, Friedrich
Piaskowski und Christian R. Siévi. Erfolgsquellensteuerung durch Effektivzinsen im
Konzept der Wertsteuerung. "Die Bank”, (1984), S. 357-366, hier S. 362.)

- "Deshalb wollen wir hier Zinsanderungsrisiken ganz allgemein als partielle Bankrisiken
ansehen, deren Entstehungsursachen in Anderungen relevanter Zinssatze liegen. (...},
so lassen sich Zinsdnderungsrisiken als Unsicherheiten von negativ empfundenen
Werten verstehen, die aus mdglichen Fluktuationen relevanter Marktzinssatze resultie-
ren.” {Albert Kugler. Konzeptionelle Ansétze zur Analyse und Gestaltung von Zins-
anderungsrisiken in Kreditinstituten. Frankfurt a.M. 1985, S. 136.)

- "{...) so kann das Zinsanderungsrisiko zusammenfassend definiert werden als die

Gefahr, da die erzielte (zinsanderungsabhangige) Bruttozinsspanne aufgrund von
Zinsanderungen negativ von der erwarteten und angestrebten (zinsanderungsab-
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hingigen) Bruttozinsspanne abweicht.” (Bernd Rolfes. Die Steuerung von Zinsinde-
rungsrisiken in Kreditinstituten. Frankfurt a.M. 1985, S. 20.)

Bessler definiert das Zinsrisiko als das "aus einer Zinsdnderung resultierende Risiko,
daR das realisierte vom geplanten Eigenkapital am Periodenende abweicht” wobei sich
das geplante Eigenkapital auf der Basis konstanter Marktzinssétze errechnet. Es
basiert nach Bessler auf dem Eigenkapital am Periodenanfang, dem ZinsiberschuB der
Periode und auf der Werténderung aller (marktgerecht bewerteten) Titel. (Wolfgang
Bessler. Zinsrisikomanagement in Kreditinstituten. Wiesbaden 1989, S. 2.)
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Definition des Marktzinsrisikos fiir Finanztitel

Bei nicht antizipierter Entwicklung der Marktzinssétze
weichen die Werte von Finanztiteln von denen ab,
die sich bei antizipierter Entwicklung der Marktzinssétze
ergeben hétten.

Alternativen zu dieser Definition:

* Das Risiko besteht in der Méglichkeit einer (bzw. jeder) Anderung der
Marktzinssatze.

* Erwartete oder prognostizierte Marktzinsséatze werden als Referenzszena-
rium verwendet.

* Es werden ausschlieBlich die negativen Folgen von Marktzinsdnderungen
betrachtet.
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2.3.2. Strategieauswah!

Fir das optimale Management verzinslicher Finanztitel sind zun&chst einige Voriiber-
legungen anzustellen, die an dieser Stelle aber nicht genauer eruiert werden sollen.
Grundsétzlich gilt es zu kldren, ob von einem festen oder flexiblen Planungshorizont des
Anlegers ausgegangen werden soll, welche Risikoeinstellung dieser hat und ob das Ziel
in einer Teil-, Voll-immunisierung oder bedingten Immunisierung liegt.

2.3.3. Management auf der Grundlage von Durchschnittsrenditen
2.3.3.1. Duration

Ziel dieses Abschnittes ist es, die Moglichkeiten und Grenzen der Kennzah! "Duration®
zu erarbeiten. Ferner wird gezeigt, wie mittels der Duration die Immunisierung von
Anleihe-Depots gegen Marktzinsanderungen erfolgen kann.

Die Kennzahl "Duration” {oder durchschnittliche Bindungsdauer des eingesetzten Kapitals
oder mittlere Selbstliquidationsperiode) hat sowohl in der Theorie als auch in der Praxis
eine recht groRe Bedeutung erlangt. Daher soll im weiteren untersucht werden, welche
Méglichkeiten und Grenzen mit dieser von F. Macaulay entwickelten Kennzahl verbunden
sind.

2.3.3.1.1. Berechnung der Duration

Die Formel zur Berechnung der Duration ist einprégsam, wenn man sich an die kiassj-
sche Formel zur Berechnung des Barwertes einer Zahlungsreihe erinnert. Lediglich im
Zahler erfolgt hier eine Gewichtung der abgezinsten Zahlungen mit den Zeitpunkten, zy
denen die Zahlungen erwartet werden.

Fur das erste Beispiel ergibt sich eine "durchschnittliche Bindungsdauer” von 2,88 (Jah-
ren). Dieser Wert ist kieiner als 3 Jahre, da auch vor Félligkeit der Anleihe (in 3 Jahren)
Zahlungen erfolgen. Das kénnen - wie in diesem Fall - Zinszahlungen sein, aber auch
zwischenzeitliche Tilgungszahlungen wiaren zu berlicksichtigen.

Wie aus den beiden Beispielen ersichtlich, ist die Duration umso niedriger, je héher die
Zinszahlungen {Kupons) sind. Die Duration eines Wertpapiers kann folglich nur dann
gleich der Restlaufzeit sein, wenn bis zum Ende der Laufzeit der Anleihe keine zwischen-
zeitlichen Zahlungen erfolgen. Dies ist beispielsweise bei einem Zerobond der Fall, aber
auch bei festverzinslichen Wertpapieren mit jahrlicher Zinszahlung und einer Restlaufzeit
von kleiner oder gleich einem Jahr.

Weitere Zusammenhange zwischen den Variablen der Formel und der Duration sind:
Je kiirzer die Restlaufzeit t, desto geringer die Duration.
Je hoher der Marktzinssatz r, desto geringer die Duration.

2.3.3.1.2. Einschitzung der Kursénderung iiber die Duration
Die Duration gilt als geeignete Kennzahl zur Beurteilung des mit Kupon-Anleihen verbun-

denen Zinsrisikos. So ist unmittelbar einsichtig, da® mit zunehmender Bindungsdauer des
eingesetzten Kapitals das mit der Anleihe verbundene Zinsrisiko zunimmt.



173

Einen Eindruck Uber die Wirkungen von Marktzinsénderungen auf den Kurswert von
Anleihen, also die Sensitivitiat von Kursen festverzinslicher Wertpapiere, kann man sich
verschaffen, indem man die Formel zur Ermittiung des Barwertes nach r ableitet. Das
Ergebnis der Ableitung zeigt, daB fiir die Berechnung der Sensitivitit des Barwertes die
Kennzahl Duration verwendet werden kann. So zeigt das Beispiel, daB bei einer Markt-
zinssenkung von einem Prozent mit einer Barwerterhéhung um 2,39% (bezogen auf den
Nominalwert i.H.v. 100%) zu rechnen ist. Eine andere Méglichkeit, die Verdnderung des
Barwertes auszudriicken, besteht darin, die Barwertanderung bezogen auf den Barwert
vor Anderung zu berechnen. In dem Beispiel belduft sich dieser Wert auf 2,67 Prozent.
Das bedeutet, da bei einer Marktzinssenkung von einem Prozent mit einer Verdnderung
des Barwertes um 2,67 % (jetzt bezogen auf den urspriinglichen Barwert) zu rechnen ist.
Der Unterschied wird deutlich, wenn man das Beispiel nachvollzieht. Grundsatzlich gilt
fir beide Varianten, die selbstverstindlich zum gleichen Ergebnis fiihren, daR sie
lediglich eine Approximation der Barwertanderungen ermdglichen, worauf auf den
folgenden Seiten noch naher einzugehen ist.

Im Rahmen der zuletzt gezeigten Formel zur Abschitzung der Barwertdnderungen
verzinslicher Titel wird haufig auch eine andere Kennzahl verwendet, némlich die
sogenannte "Modified"” Duration. Die Bedeutung dieser Kennzahl ergibt sich aus den
folgenden Seiten.
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Berechnung der Duration

Duration = durchschnittliche Bindungsdauer eines Finanztitels

T tz' T t z'
p-H At _ H A+t
T zr P0
=1 (1+0!
Laufzeit = T = 3 Jahre (endfallig)
Nominalzinssatz = 4%
Zinszahlung = jahrlich
Marktzinssatz =r =8%
Duration =D =27
3 tZ,
1 (1+0,08) !
D = t=1 ( y
> Z
= (1+0,08)*
1 0,04 2 0,04 +3 1,04
1 2 3
D - (1+0,08) (1+0,08) (1+0,08)° _ 2,5823 _ 288

0,04 004 1,04 0,8969

+

(1+0,08)' (1+0,08)> (1+0,08)

Berechnung der Duration einer Kupon-Anleihe mit einem Kupon von 12%,
alle anderen Daten wie oben:

012 ., 012 , 1,12
(1+0,08)  (1+0,08)> (1+0,08)° _
012, o012 __ 112

(1+0,08)' (1+0,08)2 (1+0,08)

D=

2,71

Duration = "mit den Barwerten der Zahlungen
gewichtete Zahlungszeitpunkte”
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Einschitzung der Kursénderung festverzinslicher Wertpapiere
bei Anderung des Marktzinssatzes r {iber die Duration |

Die Ableitung der Formel

v %
=Y
nach r ergibt:
aFy 1w tZ

ar (1) 5 (1+n!

daraus folgt fUr absolute Barwertdnderungen bei Marktzinsidnderungen:

P, = - — r
aFy, 149 2 A
und fir relative Barwertédnderungen bei Marktzinsénderungen:
APO D
2= - ar
Po (1+n
In der Literatur wird haufig die sogenannte Modified Duration verwendet:
mp - 2
1+r

daraus folgt fir absolute Barwertanderungen bei Marktzinsanderungen:
aPy = -MD P, ar

und fir relative Barwertanderungen bei Marktzinsanderungen:
AP,

* = -MD
Po Al

Der Barwert nach Marktzinsdnderungen ergibt sich dann dber:
aP, ,
Fo

ar

P, =P0+AP0‘,=P°[1 +
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Einschiitzung der Kursénderung festverzinslicher Wertpapiere
bei Anderung des Marktzinssatzes r {iber die Duration Il

Laufzeit =T = 3 Jahre (endféllig)
Nominalzinssatz = 4%

Zinszahlung = jahrlich
Marktzinssatz =r =8%

Duration =D = 2,88

Kurswert =P, = 89,69%
Marktzinsanderung =-1%

Berechnung der absoluten Barwertéanderung ber die Duration:

_288 ;3969 - (-0,01) = 0,0239 - 2,39%

2Fow = = 008

Berechnung der relativen Barwertanderung Uber die Modified Duration:

sF L. 2,88
% _ ) - (-0,01) = 0,0267 = 2,67%
Po (1+0,08) ( ) o

Der Barwert nach der Marktzinsénderung ist Uber die Duration berechnet:
I = 0,8969 + 0,0239 = 0,8969 (1 + 0,0267) = 0,9208 = 92,08%

Wenn die Marktrendite um 1% sinkt, so hitte dies hiernach einen Kurs-
anstieg von ca. 2,39% (bezogen auf 100%) bzw. von ca. 2,67 % (bezogen
auf den Kurswert in t=0) zur Foige.

Stimmt das Ergebnis? Nein!

Probe:

3
KAa,4% = E %

_ L =92,13%
=1 (1 + "3,4%)'




177

2.3.3.1.3. Fehler bei der Einschéatzung der Kurséinderung

Neben der zuletzt beschriebenen Vorgehensweise zur Abschitzung von Kursénderungen
aufgrund von Marktzinsanderungen gibt es einen weiteren Ansatz: Dieser - eigentlich
sehr plausible Ansatz - basiert auf der bekannten Formel zur Berechnung des Bar- oder
Kurswertes von Zahlungsreihen. Uber die Variation des Marktzinssatzes r ergeben sich
die damit verbundenen neuen Barwerte der Anleihen.

Im Vergleich zum vorhergehenden Ansatz liegt der Vorteil dieser Berechnungsweise
darin, daR® die Ergebnisse nicht nur Naherungslésungen darstellen, sondern finanz-
mathematisch exakt sind. Firr eine Einschétzung der Méglichkeiten und Grenzen der
zuvor beschriebenen Methode wurde das nachfolgende Beispiel erstelit.

Die beiden Spalten "Marktwert Giber Duration” und "Marktwert real” zeigen an, welche
neuen Marktwerte sich fir das exemplarisch gewahite Wertpapier bei den in der zweiten
Spalte angegebenen Marktzinsdnderungen ergeben. Die unterlegte Spalte verdeutlicht
den mit der Verwendung der Duration verbundenen Approximationsfehler, der auch aus
der Grafik ersichtlich ist.

Wie die Tabelle zeigt, fuhrt die Verwendung der Duration grundsatzlich zu einer niedrige-
ren Einschétzung des Barwertes. Das bedeutet, daR die Folgen von Marktzinserhhungen
Uberschatzt, die von Marktzinssenkungen dagegen unterschatzt werden. Falls also eine
Aktivposition mit Hilfe dieses Ansatzes bewertet wird, werden die Risiken aus
MarktzinserhGhungen Gberschatzt, die Chancen aus Marktzinssenkungen unterschatzt.
Das konnte zu vorsichtigerem Handeln verleiten. Falls allerdings Passivpositionen
bewertet werden, gilt grundsatzlich das Entgegengesetzte.

Es stellt sich abschlieRend die Frage, warum in diesem Zusammenhang Uberhaupt die
Kennzahl Duration Verwendung findet, da sie doch grundsatzlich zu falschen Ergebnis-
sen fihrt. Ein Grund kann méglicherweise in dem etwas geringeren Rechenaufwand
gesehen werden. Ob diese Begrindung zufriedenstellt, soll hier nicht diskutiert werden.
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Fehler bei der Einschitzung der Kurséanderung liber die
Duration

Fiir ein festverzinsliches Wertpapier sollen die Kursanderungen aufgrund
von Marktzinsanderungen (in t=0) ermittelt werden:

Laufzeit =T = 5 Jahre (endfallig)
Nominalzinssatz = 8% (jahrliche Zinszahlung)
Marktzinssatz =r = in der Ausgangslage 8%
Kurswert = P, = in der Ausgangslage 100%
Werte in t=0
Rendite: 8,00% 1 2 3 4
Duration: 4,31 Zahlungen| 8,00 8,00 8,00 8,00
Barwert 100,00 abgezinst| 7,41 6,86 6,35 5,88
gewichteter Barwert: 431,21 gewichtet| 7,41 13,72 19,05 23,52
Rendite Rendite Marktwert Fehier Marktwert
neu| Differenz| Gber Duration Duration real| 1 2 3 4
1,00%) -7,00% 127,9 -6,03 133,97/792 7,84 7,76 7,89
2,00% -6,00% 123,9 -4,32 128,281 784 7,69 754 739
3,00% -5,00% 119,9 -2,93 122,904 7,77 7,54 7,32 7.11%
4,00%) -4,00% 115,9 -1,84] 117,81 7,69 7,40 7,11 6,84
5,00% -3,00% 111,9 -1,01 112,99 7,62 7,26 6,91 6,58
6,00%)| -2,00%| 107.9 -0,44 108,421 7,55 7,12 6,72 6,34
7,00%)| -1,00% 103,9 -0,11 104,101 748 6,99 6,53 6,10
8,00%| 0,00%, 100,0 0,004 100,001 7,41 6,86 6,35 5,88
9,00% 1,00%) 96,01 -0,10 96,111 7,34 6,73 6,18 5,67
10,00%) 2,00%; 92,01 -0,40 92,421 7,27 6,61 6,01 546
11,00%| 3,00%| 88,02 -0,89 88,911 7,21 649 5,85 5,27
12,00%) 4,00% 84,0 -1,65 85,58 7,14 6,38 5,69 5,08
13,00%) 5,00%| 80,0 -2,38 82,411 7,08 6,27 554 49
14,00% 6,00%) 76,0 -3,3 79,401 7,02 6,16 5,40 4,74

»o

7. 0a% 3. com s.cox >. com e. can 1. com +3. aox

@ Mw nach Ouwrarion ~ % rmen s
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2.3.3.1.4. Convexity

Die in der deutschsprachigen Literatur vergleichsweise selten behandelte Convexity hat
fir das moderne Renten-Portfoliomanagement eine nicht unerhebliche Bedeutung. Sie
stelit eine Prazisierung des Durationansatzes zur Approximation von marktzinsinduzierten
Barwertinderungen dar. Wie bereits gezeigt, wird bei der Approximation der Barwertén-
derung Gber die Duration ein systematischer Fehler gemacht, weil ein linearer Zusam-
menhang zwischen Anleihekurs und Marktzinssatz unterstelit wird. In der Realitat weisen
die durch Marktzinsveranderungen hervorgerufenen Kursverinderungen jedoch eine
konvexe {linksgekriimmte) Beziehung auf, so daR die Berechnung von Barwertverénde-
rungen mittels der Duration zu Schiatzfehlern (Tracking Errors) fiihrt. Diese sind umso
groRer, je stirker die Zinsveridnderungen sind. Die Hohe des Bewertungsfehlers kann aus
dem Abstand zwischen dem realen Kursverlauf des festverzinslichen Wertpapiers und
der mittels Duration geschitzten Preisentwickliung abgelesen werden.

Im Gegensatz zur Duration orientiert sich die Convexity nicht an der Steigung des
Kursverlaufs im Ausgangszeitpunkt, sondern approximiert die Krlimmung der Barwert-
anderungskurve, dargestelit im Marktzins/Anleihekurs-Diagramm. Der gekrimmte Verlauf
der Kursentwicklung - aufgrund von Marktzinsinderungen - wird im Prinzip ber die
zweite Ableitung der Barwertformel berticksichtigt.

Im Vergleich zur Durationsformel ist festzustellen, dal der Zahler lediglich um den Term
(t+ 1) und der Nenner um (1 +r)? erweitert wurde. Die so ermittelte Convexity kann dann
in die bekannten Preisverandungsgleichungen aufgenommen werden, um eine bessere
Abschatzung von Kursanderungen zu erzielen.

Zusammenfassend ist zu der Duration, der Convexity sowie den darauf basierenden
Approximationen der Barwertinderungen festzustellen, da die "klassische” Berechnung
der Barwerte bzw. der Barwerténderungen (liber den Vorgang der "normalen Abzinsung”
der Zahlungen aus dem Wertpapier) zu genaueren Ergebnissen fihrt. Die angesproche-
nen GréRen haben aber trotzdem ihre Berechtigung, da sie als "Kennzahlen™ fir die
Wertpapierlaufzeit und die Barwertreagibilitdt informationen verdichten und somit helfen,
Anleihen vergleichbar zu machen.
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Einschétzung der Kursénderung festverzinslicher Wertpapiere
bei Anderung des Marktzinssatzes r iiber die Duration und die
Convexity |

Die Convexity {C) wird nach folgender Formel errechnet:
T t(t+1) Z, T t(t+1) Z,

3 Y

C-_M (1+n! .= ( +h!

T Z (1+92 P,

1+ 2 1 [}
a3

Die Einschatzung der absoluten Barwertanderung erfolgt Gber:

N (- D i05cC (Anz) P,
1+r

s

Die Einschatzung der relativen Barwertanderung erfolgt lber:

AP,
“% D rh05C 2
Py 1+r
In Rickgriff auf die Modified Duration:
mp - D
1+r

ergibt sich die Einschatzung der absoluten Barwertdnderung tber:
APO" =(- MD ar + 0,5 C (a0? P,
und die Einschitzung der relativen Barwertanderung (ber:

NS
¥ = ~ MD ar + 0,5 C (an?
PO

Der Barwert nach Marktzinsdnderungen ergibt sich dann Gber:
AP,

ar

Py =Py +aPy =Pyl +

0
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Einschétzung der Kursénderung festverzinslicher Wertpapiere
bei Anderung des Marktzinssatzes r iiber die Duration und die
Convexity Il

Laufzeit =T = 3 Jahre (endfaillig)
Nominalzinssatz = 4% (jahrliche Zinszahlung)
Marktzinssatz =7 = 8%
Kurswert = P, = 89,69%
Duration =D = 2,88
Convexity =C = ?
Marktzinsénderung =-1%
T t(t+1) Z,

)

C. 7 (1+008)"
(1+0,08)2 0,8969

1-2-004  2-3-004, 3-4-104
(1+0,08)' (1+0,08)? (1+0,08)°
(1+0,08)2 0,8969

Die absolute Barwertanderung Uber die Duration und Convexity berechnet
ist:

aP, =[-—288_ . 001)+05 9737 - (-0,01)2) 0,8969 - 0,0243 - 2,43%
O-1x 1+0,08

C-= = 9,737

Die relative Barwertdnderung Uber die Modified Duration und Convexity
berechnet ist:
aP,
O . . 288 . 001)+ 059,757 - (-001) = 0,0271 = 271%
F, 1+0,08
Der Barwert nach der Marktzinsdnderung Uber die Duration und Convexity
berechnet ist:

Py, =08969 + 0,0243 = 0,8969 (1 + 0,0271) = 0,9212 = 92,12%

Wenn die Marktrendite um 1% sinkt, so hatte dies hiernach einen Kurs-
anstieg von ca. 2,43% (bezogen auf 100%) bzw. von ca. 2,71% (bezogen
auf den Kurswert in t=0) zur Folge. Probe:
3 Z
KA, 4, = — -9213%
' =1 (1 + )

KU Eichstatt-Ingolstadt - WFI - LFB-Skripten - Wertpapiermanagement {5. Auflage)



182

Fehler bei der Einschétzung der Kurséanderung liber die
Duration und die Convexity

Fur folgendes festverzinsliche Wertpapier sollen die Kursénderungen aufgrund von
Marktzinsanderungen (in t = 0) Gber die Duration, Gber die Duration/Convexity und
tiber "klassisches Abzinsen” eingeschdtzt werden:

Laufzeit =T = 10 Jahre (endfllig)

Nominalzinssatz = 8% ljahrliche Zinszahlung)
Marktzinssatz =r = in der Ausgangslage 10%, dann diverse
Kurswert = P, = in der Ausgangslage 87,71%

Fehler bei der Ermittlung der Barwertanderung liber die Convexity und Duration:

Barwer tanderungen

fur eine Kupon-Anleihe (Laufzeit=10 Jahre, Kupon=8%)

170%
N
160%
150% A
140%
130%

120%

11o% BN\
100%

90% S
80%
70%

60% v\\ [ 1

50%
40% \ i,

30%
20%
10%

0% -— v
1% 4% 7% 10% 13% 16% 19% 22% 25%

Barwert

B Barwert uber Abzinsung neue Rendite
+ Barwert uber Convexity und Duration

> Barwert uber Duration
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2.3.3.1.5. Immunisierungsfunktion der Duration
2.3.3.1.5.1.  Betrachtung einer Kupon-Anleihe

Die Einsatzmdglichkeiten der Kennzahl Duration erschépfen sich aber nicht in dem bisher
Gezeigten. Die nach Ansicht des Verfassers wichtigste "Existenzberechtigung” dieser
GroRe ergibt sich aus der mit ihr verbundenen Immunisierungsfunktion bezliglich des
Marktzinsrisikos.

2u diesem Zweck wird der Wertverlauf eines Depots betrachtet, das aus einer einzigen
Anleihe besteht. Vereinfachend wird davon ausgegangen, daB sich die Marktrendite in
t=0 sofort verdndern kann, dann aber fir den Rest der Laufzeit konstant bleibt. Die
Ausgangsfrage ist, ob es fur den Wert eines Depots einen Vorteil oder Nachteil darstelit,
wenn sich der Marktzinssatz in t=0 um beispielsweise einen Prozentpunkt erhdht.

Die Folge einer Marktzinsénderung in t=0 ist, daB sich ein anderer Wertverlauf einerseits
daraus ergibt, dal® der Kurswert(verlauf) sich dndert. Andererseits dndern sich aber auch
die Wiederanlageertrage (Zinsertrage auf die zwischenzeitlichen Kuponzahlungen), was
grundsatzlich den erstgenannten Effekt mehr oder weniger kompensiert.

Was bedeutet das fiir den inhaber des hier betrachteten Wertpapiers? Aus der Grafik ist
ersichtlich, daB auf kurze Sicht eine Zinserhéhung fir den Depotinhaber ungiinstig ist,
da er bei Verkauf der Anleihe Kursverluste hinzunehmen hétte. Auflange Sicht hingegen
ist eine Zinserh6hung gunstig, da die falligen Zinszahlungen zu den dann héheren
Zinssatzen wiederangelegt werden kénnten. Interessant ist nun, daB sich diese beiden
Effekte im Zeitpunkt D kompensieren. Die Duration (D)} gibt also an, wann der Wert eines
Wertpapiers gegen Zinsanderungen in t=0 immun ist.
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Immunisierungsfunktion der Duration

Eine Kupon-Anleihe ist in t=D gegen Marktzinsdnderungen in t=0 immun:

Wertveriauf von Kupon-Anleihen bei verschiedenen sofortigen
Marktzinsinderungen
{fiir eine Kupon-Anieihe mit § Jahren RLZ und einem Kupon von 8%)
150,00%

— o~

130,00%

zweiprozentige Marktzinssenkung
120,00%

110,00%

Waert des Depots (inc).
Wiederaniagesriose)

100,00%
zweiprozentige Marktzinserhhung

) 05 1 15 2 25 3 35 + D s
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2.3.3.1.5.2. Immunisierung eines Wertpapierportfolios

Die Duration 1aBt sich nicht nur beziiglich eines Wertpapiers errechnen, sondern auch fir
ein Depot, bestehend aus einer Vielzahl verschiedener verzinslicher Finanztitel. Fiir die
Berechnung gibt es zwei Mdglichkeiten. Es kénnte zunéchst die Duration fiir jedes
einzeine Wertpapier berechnet werden. Wenn diese Werte dann mit ihrem Anteil am
Gesamtportfolio gewichtet werden, ergibt sich die Duration des Depots. Die andere
Méoglichkeit besteht darin, zundchst den Gesamtzahlungsstrom des Portfolios zu er-
mitteln. Daraus kann dann direkt die Duration des Gesamtdepots berechnet werden.

Die Immunisierungsfunktion der Duration besteht darin, daB der Depotinhaber die
Duration des Depots so wahlt, daR sie mit seinem persénlichen Planungshorizont
Ubereinstimmt. Bei Gliltigkeit der eingangs aufgefiihrten Annahmen kann er dann sicher
sein, daB er (ber den berechneten Endwert in D tatséchlich verfiigen kann.

) Im folgenden Beispiel "Duration-Gap fir ein Wertpapierportfolio” besteht das
Depot aus Wertpapieren mit einem Nominalwert von 47.000 und einem
Kurswert von 40.584,67. Wie aus den Rechnungen ersichtlich, kann die
Duration des Gesamtdepots (3,39 Jahre} sowohl iber die Gewichtung der
einzelnen Durations der Wertpapiere {Alternative 1) als auch Uber den Ge-
samtzahlungsstrom (Alternative 2) berechnet werden. Ziel ist es, das mit
diesem Depot verbundene Marktzinsrisiko zu ermitteln, um es dann gegen
Marktzinsénderungen in t=0 zu immunisieren. In der Ausgangssituation
betragt der Marktzinssatz 10 Prozent. Als Planungshorizont seien 5 Jahre
vorgegeben.

zu i) Wenn das Depot nicht immunisiert wiirde, ergaben sich entsprechend der
Marktzinsénderung in t = 0 unterschiedliche Wertverlaufe des Depots. Fir drei
Szenarien sind die Wertverldufe aus der Grafik ersichtlich. Aus der Abbildung
ist zu erkennen, daR sich die drei Kurven in dem oder besser nahe dem
Zeitpunkt t = 3,39 (also der gegenwirtigen Duration) schneiden. In der Aus-
gangssituation ist das Depot somit gegen heutige Marktzinsanderungen
bezuglich dieses Zeitpunktes immun. Die Tabelle enthélt die Barwerte far
verschiedene Marktzinsszenarien und Beobachtungszeitpunkte. Fir t=3,4 ist
der Barwert fur alle Szenarien dhnlich. Hingegen ist eine Spannbreite der
Barwerte bezogen auf den Zeitpunkt t =5 (dem angestrebten Immunisierungs-
zeitpunkt) von ca. 61.746 bis zu 69.375 festzustellen. Diese Spannbreite zu
reduzieren, ist die Absicht der folgenden UmschichtungsmaBnahmen.

zu 1) Die UmschichtungsmaRRnahmen basieren auf der Grundidee, soviele Wert-
papiere mit einer geringen Duration zu verkaufen und entsprechende mit einer
langen Duration zu kaufen, bis die durchschnittliche Duration des Depots mit
dem Planungshorizont des Anlegers von 5 Jahren iibereinstimmt. Dafir ist es
unerheblich, wie die UmschichtungsmaBnahmen konkret durchgefiihrt wer-
den. In diesem Fall bietet sich eine Umschichtung des Wertpapiers mit 2 Jah-
ren Laufzeit in den Zerobond mit 8 Jahren Laufzeit an. Eine Umschichtung von
1.000 (Kurswert) erhéht dann die Duration des Depots um 0,150436.
Dementsprechend fihrt eine Umschichtung von 10.700 zu einer Duration von
D =86. Es ergibt sich dann fiir das Gesamtdepot zwar ein neuer Nominalwert,
der Kurswert des Depots dndert sich aber weder im Zeitpunkt t =0 noch inder
Folgezeit, vorausgesetzt das Marktzinsniveau bleibt bei 10 Prozent.
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zu V) Als Ergebnis erhait man - analog zu der oben gezeigten Darsteliungsform -
andere Barwertveridufe fir die verschiedenen Marktzinsszenarien. Der Schnitt-
punkt der Kurven liegt nunmehr bei 5 Jahren. Die Tabelle zeigt, daB sich die
Spannbreite der Werte im Immunisierungszeitpunkt t=5 von 65.362 bis
65.643 deutlich verringert hat. Ein weiterer interessanter Effekt liegt darin,
daf die ImmunisierungsmaBnahme dazu gefuhrt hat, da® der Depotwert von
65.362 (der Fall, in dem sich der Marktzinssatz nicht andert} mindestens
erreicht wird. Sowohl bei Marktzinserh6hungen wie auch bei Marktzinssen-
kungen ergibt sich far t=5 ein hoherer Depotwert.

Die weiteren Uberlegungen beziehen sich auf die Frage, ob die Immunisierungsfunktion
der Duration auch bei Aufthebung der (realitatsfernen) Annahme gilt, daB Marktzinsénde-
rungen nur in t=0 mdglich sind.

Die grundlegende Problematik besteht darin, daB sich die Duration eines Depots mit
Kupon-Anleihen im Zeitverlauf verschiebt. Um diesen Effekt zu veranschaulichen,
wurden fir ein festverzinsliches Wertpapier mit einer Ursprungslaufzeit von 10 Jahren
die Durations im Zeitablauf berechnet. So betragt die Duration im Zeitpunkt t=0 7,25
Jahre. Aus heutiger Sicht ist das Wertpapier somit gegen Marktzinsrisiken immun, wenn
der Planungshorizont des Anlegers 7,25 Jahre betragt. In einem Jahr hingegen betrigt
die Duration in dem Beispiel noch 6,75 Jahre. Der Immunisierungszeitpunkt hat sich also
verschoben, aus heutiger Sicht auf 6,75 + 1 = 7,75 Jahre.

Aus der Verschiebung der Duration im Zeitablauf ergibt sich die Notwendigkeit, die
Duration des Depots durch entsprechende UmschichtungsmaBnahmen in Zeitabstinden
{bzw. aus theoretischer Sicht permanent) dem Planungshorizont anzupassen.
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Duration-Gap fiir ein Wertpapierportfolio |

Ziel:

Sicherung eines Wertpapierdepots gegen Marktzinsénderungen

Vorgabe: Festlegung eines festen Planungshorizonts notwendig

Bedi

1.8

ngung: Planungshorizont = Duration des Wertpapierdepots
{hier 5 Jahre)

chritt:  Alternative Berechnungen der Duration des Depots (vor Immu-

nisierung):
eines | Marktrendite: 10%
ALTERNATIVE 1
Nominai Anteilf Verzin ALZ|Dwa{ Dura{ Hilfs-| 1 2 3 4 5 € 7 8
wert] sung] tiod  tiod groGe]
in Ewrol i %f in Eurol g2

1

2

3

L

5000.00] 92,42%| 4620,92f 11,39%]| 8,00%] 514,28 0,49 92,42 1.27 6.61 601 546 6708

395,68 1.27 13,22 18,03 21,86 33530

6000,00] 46,65%] 2799,04 6.90%] 0,00%| 88,001 0,55 46.65) 0.00 0,00 0.00 0,00 000 000 000 46,65
373,21 0,00 0,00 0,00 0.00 000 000 000 373,21
11000,001 103,47%| 11381,82f 28,04%] 12,00% 21,890 0,5%103,47] 1091 92,56

5000,00f 85,39%| 4269.74] 10,52%] 7.00% 7}5.65] 0.59 85,39 6,36 579 526 4.78 435 395 549
482,6) 5,36 1,57 15,78 19,12 21,73 23,71 38436

S 20000,001 87,57%] 17513,15] 43,15%] 500% 3] 2,85 1,23 87.57] 455 413 78.89
249,47 4.55 8.26 236.66
[Summe | 47000,004 40584,67] 100,00% 3.39
ALTERNATIVE 2
Nominai Kurswert| Verzin{ RLZ| 1 2 3 4 13 8 7 8
wery sungg
in Ewrol in Ewrol
1] 5000,008 8,00% 5§ 400,00 400,00 400,00 400,00 5400,00
2 000,004 0,00%{ § 0,00 0.00 0,00 0,00 000 000 0,00 §000,00]
¥ 11000.00§ 12,00% 2 132000 12320,00
4 5000,00] 7.00% 7 350,00 350,00 350,00 350,00 350.00 350,005350,00
5] 20000,00§ 500% 3 1000,00 1000.00 21000,00
Summael 47000.004 40584.67} 3, 3070,00 14070,00421750,00 750,00 5750,00§350, 5350.0{ €000.00§
fabge-  12790,91] 11628,10116341,101512,26¢ 3570.30§197,57] 2745.4] 2793.04
rinst
fabge- 2791)  23256] 49023 2049 17851| 1188 19218 22392
brinat-
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Duration-Gap fiir ein Wertpapierportfolio Il

Der Barwertverlauf vor Immunisierung ergibt sich fir einige Marktzins-
anderungen wie folgt:

Barwertver lauf des Depots

Coei Marktremditen vor 6%. 10% und 14%)

|0 —
Za -
80
50 —
40 —

30 T T T T T T T T T

o] 1 2 3 £l =3 B 7 a 9 10
Betrrachtungszeal tpunkt
Depot-Bar- Zahlungsiberschisse aus dem Wertpapier-Depot j
wert 3070 14070 21750 750 5750 350 5350 6000
Marktrendite int=13,4 24 1,4 04 06 -16 -26 -36 -47'
10,00% 56117] 3859 16078 225956 708 4837 273 3796 3870
int =20 1,0 0,0 -1,0 -2,0 -3,0 -4,0 -5,0 -6,0]
49107] 3377 14070 19773 620 4320 239 3322
int=25,0 4,0 3.0 2,0 1,0 0,0 -1,0 -2,0
65362] 4495 18727 26318 825 5750 318 4421
Marktrendite int = 3,4 2,4 1.4 0,4 -0,6 -1,6 -2,6 -3,6
6,00% 56250] 3531 15266 22263 724 5238 301 4338
int=20 1,0 0,0 -1.0 -2,0 -3,0 -4,0 -5,0
51843} 3254 14070 20519 667 4828 277 3998
int=25,0 4,0 3,0 20 1,0 0,0 -1.0 -2,0
61746] 3876 16758 24438 795 5750 330 4761
Marktrendite int=234 2,4 1.4 0.4 -0,6 -1,6 -2,6 -3,6
14,00% 56254] 4204 16903 22920 693 4663 249 3338
int = 2,0 1,0 0,0 -1,0 -2,0 -3,0 -4,0 -5,0
46826] 3500 14070 19079 577 3881 207 2779
int =50 4.0 3,0 2,0 1.0 0,0 -1,0 -2,0
69375] 5185 20845 28266 855 5750 307 4117
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Duration-Gap fiir ein Wertpapierportfolio Ill

Ziel: Immunisierung des Depots gegen Marktzinsanderungen (in t=0) fiir einen
beliebigen Planungszeitpunkt

Beispiel: Planungsperiode = 5 Jahre
Frage: Wie muB die Depot-Zusammensetzung geandert werden?

339 =D =D, A, + ... + D; A (augenblickliche Duration)
500 = Dg = D, A, + ... + D Ag (beabsichtigte Duration)

* Umschichtung von der Kupon-Anleihe Nr. 3 {2 Jahre RLZ) in den Zerobond Nr. 2 (8
Jahre RLZ)
* Umschichtung von Euro 1 Kurswert erhéht die Duration um 0,000150436

AD = D, kautendes we =~ Dz verkautendes we . 8-189 0,000150436

Kurswert des Depots 40.584,67
* Bestimmung des umzuschichtenden Kurswertes nach:
{5-3,39) / 0,000150436 = 10.700

Das Depot nach Umschichtung hat folgendes Aussehen:

eines " Prorkirendie: 0%
ALTERNATIVE 1
Nominal-| Kurswert]  Kurswert; Anted Verzinr§ 12| Dure-| Duration| Hilfs- 1 2 3 4 5 1] 7 L
wert] sung| tion| orddia
newol  w%| 0 ol
1| s000.00] 9242%| 462032 t1.39%] soow] S| ezl oeof s2a7] 1z eer e sas 6706
sesesl 727 13 03 2188 3830
o4 28936.40] 46.65%| 1349904 33.26%| oooxf 8 sool 266] ases] o 0w 00 000 000 o0 000 eses
973.21] 000 060 000 000 000 000 000 332

E 658,951 103,47%| 681.82] 1.68%| 12,00%{ 2} 1.89 0,03 103,47 10.91 92,56
196,03f 1091 18512

4 500000 85.39%) 4269.74] 1052%] 7.00%] 7} ses5] o059 853t &3k 87 526 478 43 395 49
452.63; 636 1157 WIS 1912 21,73 271 38438
5| 2000000 87.57%} 1751315 43.15%] s.oco%| 3} 285 1.23)  87.57] 455 41 78,89
249,47| 455 826 236,66
Jsum- | 59595, 35 40584,67] 100,00% 339  s.00)
-
ALTERNATIVE 2
Noming- Kurswar] verzin-| 12] Durston 1 2 3 - s ) 7 3|
wert sng|
in Eurol in Eurg)
1| 5000.008 8.00%] 5 40000 400,00  400.00 400,00 5400.00
Z 20008408 0,00%} 8 0,00 0,00 0.00 .00 0,00 0,00 0,00 28936
X 65295 12,00%] 2| 79,07 738,02
o 5000,00) 7.00%] 7 350,00 350,00 350,00 35000 350,00 350,00 5350.00
5 20000,001 s.00%| 3 1000.00 100000 21000,00
Summe | 182907 2488.02 2175000 750.00 $750.00 35000 5350.00 28536}
Born- | 59595, 35¢ 40584.67| 5.00lsbgerinst § 166279 2056.22 16341,10 531226 3570,30 197.57 274540 13499
e
jabge- 1862.79 4112.44 49023,29 2040.04 17851.49 1185.40 19217.77 107992
[zinst ¢
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Duration-Gap fiir ein Wertpapierportfolio IV

Der Barwertverlauf nach Immunisierung ergibt sich fir einige Marktzins-
anderungen wie foigt:

Barwer tver lauf Depot Cumgeschichtet)
(bei Marktrenditen -on 6%_. 0% und 14%)
130
S
120 —
110 //
rd
100 o ) 7 //
g0 o s - ///’/ o
o —
80 >
-a 4 : //
B0 — e
sa “//
<0 ‘/
30 T T T T Y T T T T
o 1 2 3 a =3 & = 8 [ 10
Betrachiungsze )l tounkt
Depot-Bar- Zahlungsiberschiisse aus dem Wertpapier-Depot
wert 1829 2488 21750 750 5750 350 5350 28936
IMarktrendite int = 3,4 2,4 1,4 0,4 -06 -1,6 -2,6 -36 -4,6
10,00% 56117] 2299 2843 22595 708 4937 273 3796 18665

int = 2,0 1,0 00 -10 -20 3.0 -4,0
49107] 2012 2488 19773 620 4320 239
int = 5,0 4,0 3.0 20 1.0 0,0 -1,0
65362] 2678 3312 26318 825 5750 318
iMarktrendite int = 3,4 2,4 1,4 04 -06 -1,6 -2,6
6,00% 59800 2104 2699 22263 724 5238 301
int = 2,0 1,0 00 -0 -20 -3,0 40
55115] 1939 2488 20519 667 4828 277
int = 5,0 4,0 3,0 20 1,0 0,0 -1,0
65643| 2309 2963 24438 795 5750 330
Marktrendite int = 3,4 2,4 1.4 0,4 -0,6 -1,6 -2,6
14,00% 53194} 2505 2989 22920 693 4663 249
int = 2,0 1,0 00 -10 -20 -30 -40 -50 -6
44279f 2085 2488 19079 577 3881 207 2779 13183
int = 5,0 4,0 3,0 20 1,0 00 -1,0 -20 -3
65602] 3089 3686 28266 855 5750 307 4117 19531
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9

Verschiebung der Duration im Zeitablauf

Gilt die Immunisierungsfunktion der Duration auch bei mehreren Markt-

zinsdnderungen wahrend des Planungszeitraumes?

Problem: Die Durations verschieben sich {"Vorweglaufen der Duration™)

vVerschiebung der Duration

Cfestverzinsiiches WP mit 10 Janren LZD

a
o

9.8 /
3.6
9,4 u//
: a2 /
H s
@ a.e
g a.8 2
b o 7
é B.2
E 8
7.8 1 =
7.6
-4
=] Kl 2 3 4 5 -] e
Beaocbschtungszeitpunkt
Beobachtungs-Zeitpunkt Restlaufzeit Duration Immunisierungs-Zeitpunkt von t=0
(o] 10 7.25 7,25
1 9 6,75 7,75
2 8 6,21 8,21
3 7 5,62 8,62
4 6 4,99 8,99
5 5 4,31 9,31
6 4 3,68 9,58
7 3 2,78 9,78
8 2 1,93 9,93
9 1 1,00 10,00

Lésung: UmschichtungsmaRnahmen wihrend der Laufzeit
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2.3.3.1.6. Probleme des Duration-Ansatzes

Meist werden zwei wesentliche Kritikpunkte genannt, die eine Anwendung des Duration-
Ansatzes in der Praxis erschweren, wenn nicht sogar unmoglich erscheinen lassen.

Der erste wesentliche Kritikpunkt liegt darin, da die Duration-Ansé&tze meist von einer
flachen Zinsstrukturkurve ausgehen. Es wird also unterstellt, da® der Marktzinssatz r fir
alle Laufzeiten identisch ist und bleibt. Wie die angegebene "normale” Zinsstrukturkurve
zeigt, war dieses in der Vergangenheit in der Regel aber nicht der Fall. Nicht nur, daB die
Zinsstrukturkurve meist nicht flach ist, sie kann sich dariiberhinaus auch drehen sowie
ihre Form verandern. Diese in der Praxis zu beobachtenden Phanomene bestimmen das
Marktzinsrisiko mit, werden aber in den einfachen Duration-Anséatzen vernachlassigt. In
weiterfithrenden Ansétzen wird zwar gezeigt, wie fir bestimmte Fragestellungen diese
Annahme aufgehoben werden kann, allerdings sind diese Ansatze dann deutlich kom-
plexer, so dafd diesbeziiglich auf die Literatur verwiesen werden soll.

Ein weiterer, schon angesprochener Kritikpunkt im Rahmen bestimmter Fragestellungen
liegt darin, daR die Abschatzung der Barwerténderung tiber die Duration immer nur eine
Approximation ist. Das liegt darin begriindet, daR diesem Ansatz eine Elastizitatsbetrach-
tung zugrunde liegt. Letztlich wird ausschlieRlich die Steigung des Barwertveriaufes in
einem spezifischen Punkt {dem gegenwartigen Barwert) berechnet.
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Probleme des (einfachen) Duration-Ansatzes

* Was ist der Marktzinssatz r?

* Problematik der Unterstellung einer gegenwartig und zuklnftig flachen
Zinsstrukturkurve.

Die durchschnittliche Zinsstrukturkurve hat folgenden Verlauf:

o%

a%

- ] -

ew

=% |

an

Ourzhschnittsrend te

EL

2%

% o

o% T T T T T T T
M 3 s - °

Restiaurzeit

* Die Abschatzung der Barwertdnderung Uber die Duration stellt lediglich
eine Approximation dar.

Fazit: Verwendung von Spot Rates und Forward Rates auch im Wertpapier-
management
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Ubungsaufgaben und Literatur

Ubungsaufgaben

A)

Berechnen Sie fiir die angegebenen Wertpapiere

a) den gegenwartigen Barwert,

b} die Duration,

c) die Modified Duration,

d} die Convexity,

e) die absolute Barwertdnderung Uber die Duration,

f)  die relative Barwertanderung (ber die Modified Duration,

g) die absolute Barwertanderung Uber die Duration und Convexity,

h) die relative Barwertanderung iiber die Modified Duration und Convexity,
i} die absolute Barwertanderung iiber den normalen Vorgang des Abzinsens,
i die relative Barwertanderung iber den normalen Vorgang des Abzinsens
k) und den neuen Barwert (iber den normalen Vorgang des Abzinsens.

Gehen Sie bei der Berechnung der Barwertanderungen von einer 2%-igen Markt-
zinserhdhung (Marktzinssatz,,,, = 9%) aus.

Marktzinssatz = 7%
WP-Nr. 1 2 3
Laufzeit/Jahre 2 8 4
Kupon 7% 12% 5%
Zinszahlung jahrlich jahrlich jahriich

Wie sind die Unterschiede in den Ergebnissen zu erkldren? Interpretieren Sie die
einzelnen Ergebnisse insbesondere auch in bezug zueinander.

B) Diskutieren Sie Méglichkeiten der Definition des Marktzinsrisikos.

C) Interpretieren Sie die Kennzahl der Duration. Zeigen Sie den Zusammenhang der
Ausstattungsmerkmale von Anleihen {Restlaufzeit, Nominalzinssatz usw.) und der
Duration auf.

D) Inwiefern kann man iber die Kennzahl der Duration die Barwertinderung von
Finanztiteln approximieren und warum ist das Ergebnis eine Approximation?

E} Zeigen Sie Gemeinsamkeiten und Unterschiede der verschiedenen Methoden zur
Berechnung der Barwertanderungen von Finanztiteln auf.

F}  Wie kann die Duration von Depots ermittelt werden, die eine Vielzahl von Finanzti-
teln beinhalten?

G) Skizzieren Sie die Strategie, mittels der Duration ein Depot festverzinslicher Wert-
papiere zu immunisieren. Welche Pramissen sind dabei zu beachten?

H) Welches sind die Méglichkeiten und Grenzen der Kennzahl Duration fur das Mana-

gement von Anleihe-Depots?

Interpretieren Sie das MaR der Convexity.
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Lésungshinweise

A)
Marktzinssatz in der Ausgangslage = 7%, dann 9%
WP-Nr. 1 2
Laufzeit/Jahre 2 8 4
Kupon 7% 12% 5%
Zinszahlung jahrlich jahrlich jahrlich
a) | Barwert in der Ausgangslage 100% | 129,86% | 93,23%
b) | Duration 1,93 5,87 3,71
¢) | Modified Duration 1,808 5,489 3,469
d) | Convexity 5,012 40,964 15,802
e) | absolute Barwerténderung {iber die Dura- -3,62% | -14,26%{ -6,47%
tion berechnet
f) | relative Barwertanderung Gber die Modi- -3,62% | -10,98% | -6,94%

fied Duration berechnet

g) | absolute Barwerténderung Gber die Dura- -3,52% { -13,19% -6,17%
tion und Convexity berechnet

h) | relative Barwertanderung uber die Modi- -3,562% | -10,16% -6,62%
fied Duration und Convexity berechnet

i) absolute Barwertanderung {iber "klassi- -3,62% | -13,25% | -6,18%
sches Abzinsen"

i relative Barwerténderung Gber "klassi- -3,52% | -10,21% -6,63%
sches Abzinsen”

k) | Barwert Giber "klassisches Abzinsen” 96,48% 116,6% | 87,04%

nach Marktzinsanderung

absolute Barwertinderung
PO

relative Barwertdnderung =
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Bernd Siegel und Rolf Degener. Neuere Uberlegungen zur Steuerung von Zinsanderungs-
risiken 1 und Il. “Zeitschrift fir das gesamte Kreditwesen”, (1988), S. 14-20 und
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Peter Steiner. Das Hedging von zinsreagiblen Bilanzpositionen. "Zeitschrift fiir betriebs-
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Helmut Uhlir und Peter Steiner. Analyse anleihenspezifischer Risiken. "Zeitschrift fiir
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2.3.4. Management auf der Grundlage von Spot Rates und Forward Rates

Wahrend in den letzten Abschnitten Ansatze des Wertpapiermanagements auf der
Grundlage von Durchschnittsrenditen dargestellt wurden, sollen nun finanzmathematisch
genauere Methoden auf der Basis von Spot Rates und Forward Rates vorgestelit werden.

2.3.4.1. Die zukiinftige Wertentwicklung des Depots

Bevor {iberlegt wird, ob und welche MaBnahmen zur Sicherung eines Depots in Betracht
kommen, soliten folgende Fragen beantwortet werden:

1)  Welchen (Bar-)Wert weist das bestehende Depot auf?

2) Welchen zukinftigen Wertverlauf wird ein Depot haben, falls die antizipierten
Zinssatze eintreten und die aus dem Depot resultierenden Zahlungen in das Depot
reinvestiert werden?

3) Welchen (Bar-)Wert weist das bestehende Depot auf, wenn sich die Zinsstruktur-
kurve andert?

2.3.4.1.1. Der Barwert des Depots und die antizipierte Wertentwicklung

Wie schon an anderer Stelle angesprochen, gibt es zwei Méglichkeiten, den Barwert
eines Depots zu bestimmen. Zum einen kann die Summe der Barwerte der Einzelpositio-
nen gebildet werden, zum anderen kdnnen zunéchst die Summen der Zahlungen aus den
verschiedenen Finanztiteln fir die verschiedenen Zeitpunkte berechnet werden, um diese
dann abzuzinsen und zu addieren.

Auch der antizipierte Wertverlauf des Depots kann auf verschiedenen Wegen bestimmt
werden. Der einfachste Weg besteht sicherlich darin, den heutigen Barwert mit den fiir
die Antizipationszeitpunkte relevanten Spot Rates aufzuzinsen.

2.3.4.1.2. Der Barwert des Depots und die antizipierte Wertentwicklung bei
sofortiger Zinsanderung

Die neue Zinsstrukturkurve sei dadurch gekennzeichnet, da® der Parameter NIV um
2,09% steigt. Dieses entspricht einer Parallelverschiebung der Renditenstrukturkurve um
2,09% nach oben. Entsprechend ergeben sich neue Spot Rates, die sowohl zu einem
neuen Barwert des Depots fiihren als auch zu einem anderen antizipierten Wertverlauf
der zukiinftig antizipierten Barwerte.

Wie aus dem Beispiel ersichtlich, hat die Zinserhohung in kurzfristiger Sicht geringere
Barwerte zur Folge, in langfristiger Sicht aufgrund der héheren Wiederanlageertrage
hingegen hohere Barwerte. Durch weitere Variation der Indikatoren der Zinstruktur
kénnen leicht auch andere Szenarien durchgespielt werden.
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Barwert und antizipierte Werte eines Depots vor und nach
Marktzinsédnderung

N IV7,639% STE7,639% KRU7,639%

gegenwartige Zinsstrukturkurve 3,9088% 0,2959% 0,3575%

neue Zinsstrukturkurve (sofortige 6,0000% 0,2959% 0,3575%
Zinsénderung unterstellt!)

Berechnung der Barwerte vor und nach Marktzinsénderung:

[Ty Kupon | Laufzeit | Nominal- 1 2 3 4 5
wert

Bundesanleihe 6,75% 2| 100.000] 6.750] 106.750 o 0 [}

Bundesobligation 6,75% 3 50.000| 3.375 3.375 53.375 ¢} [}

Bundesobligation 6.75% 41 300.000{ 20.250| 20.250 20.250| 320.250 [

Bundesobligation 6,50% 4 20.000| 1.300 1.300 1.300} 21.300 o

Bundesobligation 5,60% 5| 500.000| 27.500| 27.500 27.500f 27.500| 527.500

Summen | 59.175| 159.1756| 102.425] 369.050| 527.500

abgezinst (vor Zinsanderung} 994.708 56.949| 145,707 88.659{ 300.651] 402.743

abgezinst {nach Zinsanderung) 922.324 55.825]| 140.046 83.559] 277.870] 365.024

Bestimmung der antizipierten Wertverlaufe:

0 (Barwert) 1 2 3 4 5 6

vor Zinsénde- || 994.708 11.033.590]1.086.652( 1.149.161 |1.221.007]1.302.838 |1.395.714
rung

nach Zins- 922.324 | 977.664 [1.048.308] 1.130.566 |1.224.975| 1.332.860 }1.456.064
fanderung
IDifferenz -72.384 -65.926 | -38.344 -18.5695 3.968 30.022 60.350

wert er tauf des Depots

1S
4 e
ERER-
a2
4 a4
N ey
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o a -
o3 -
o=z o
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KU Eichstétt-Ingolstadt - WFI - LFB-Skripten - Wertpapiermanagement {5. Auflage}




200
2.3.4.2. Hedging mit Zinstermingeschiften

2.3.4.2.1. Die Basis und das Basisrisiko

"Hedger transformieren das Zinsrisiko in das Basisrisiko”. Daher liegt eine grundlegende
Problematik beim Hedging in der Einschatzung bzw. Analyse des Basisrisikos beim
Einsatz alternativer Sicherungsinstrumente.

Es gibt die Basis im engeren Sinne (Basis i.e.S.) und die Basis im weiteren Sinne {Basis
i.w.8.). Folglich gibt es auch ein Basisrisiko im engeren und weiteren Sinne.

Basis i.e.S. = Terminkurs - Kassakurs des Basiswertes
{In der Literatur findet sich auch die Definition: Basis (i.e.S.) = Terminkurs - Kassakurs des Basiswertes)

Mit abnehmender Restlaufzeit verringert sich die Basis und geht gegen null (Basiskonver-
genz).

Basisrisiko i.e.S.: Risiko, daB eine andere als die angenommene Verdnderung der
Basis i.e.S. eintritt. Geht man davon aus, dafd die Future-Kontrakte bei Falligkeit erflllt
oder zu einem in der Ndhe des Filligkeitstermins liegenden Zeitpunkt glattgestelit
werden, kann das Basisrisiko i.e.S. vernachlassigt werden, da es gegen null tendiert.

Definition der Basis i.w.S.:
Basis i.w.S. = Kassakurs des abzusichernden Titels - Terminkurs
Definition des Basisrisikos i.w.S.:

Risiko, daB die preisbestimmenden Faktoren des abzusichernden Titels von denen des
Sicherungsinstrumentes abweichen

Zur Abbildung und Erléduterung des Basisrisikos i.w.S.:

Die preisbestimmenden Faktoren sind die jeweiligen Renditen der Renditenstrukturkurven
YC, bzw. YC,. Aufgrund der Arbitragemechanismen ergeben sich fir den Future in t=0
zwei preisbestimmende Faktoren (PF F,), fur den abzusichernden Titel dagegen nur ein
preisbestimmender Faktor {PF WP;). Verschiebt sich die Renditenstrukturkurve zuféillig
wie angegeben, kann es bei nur einem preisbestimmenden Faktor flir das abzusichernde
Wertpapier (PF WP,} mehrere unterschiedliche preisbestimmende Faktoren fur den Future
geben (PF F,). Folglich sind auch mehrere - hier drei - unterschiedliche Kurse fiir den
Future-Kontrakt bei Falligkeit méglich. Daher ist ein perfektes Hedging ausgeschlossen,
Das Basisrisiko i.w.S. wiére nur bei Identitat der preisbestimmenden Faktoren gleich null.

Griinde fiir den eingeschrénkten Erfolg von ImmunisierungsmaBnahmen mit Zins-Futures:
1. (Fiktive) Basiswerte stimmen grundséatzlich nicht mit den abzusichernden Positionen

(iberein. Daher ist die Wirkung von Marktzinsanderungen auf beide Titel - aufgrund
der ungleichen preisbestimmenden Faktoren - unterschiedlich.
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Wegen der Standardisierung der Zins-Futures weichen die Nominalwerte sowie die
Falligkeitstermine voneinander ab.

Da neben den relevanten Renditen andere Faktoren den Preis der Futures mit-
bestimmen, lassen sich nur Bandbreiten fiir den Sicherungserfolg angeben. SchlieBt
man sich der These Uber die Marktineffizienz an, ist von entsprechend gréReren
Bandbreiten auszugehen.

Neben Kosten fir den AbschluB von Zins-Futures sind (Opportunitits-) Kosten
durch die zu hinterlegenden Margins zu beriicksichtigen.
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Das Basisrisko

Um den Sicherungserfolg aus Zinstermingeschaften einschétzen zu kénnen,
sind folgende Fragen zu beantworten:

1.

2
3.
4
5

Welche Erfolgswirkung ergibt sich bei Marktzinsénderungen aus der
abzusichernden Position?

Welche Erfolgswirkung resultiert aus dem Kauf oder Verkauf {potentiel-
ler) Zins-Futures bei diesen Marktzinsinderungen?

Welche Futures in welchen Mengen fiihren zu mdglichst guten Siche-
rungserfoigen?

Wie hoch ist das Restrisiko?

ist die Strategie des Mikro-Hedging oder Makro-Hedging zu verfolgen?

‘k Kurse

Futur ekiur s

Kurs des

Bas swer tes
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Das Basisrisiko i.w.S.

A Kurse

Kurs des zu sichernden Tit

WS
Futurekur

des Basiswer tes

T

abzusichernder Titel
Future-Kontrakt
Basiswert

festverzinsliches Wertpapier, Restlaufzeit 5 Jahre
Laufzeit ein Jahr
festverzinsliches Wertpapier, Restlaufzeit (dann) 8 Jahre

13 =
PF F
12 1 1 ve .,
® 11— PF WP e
€ 10 —— ~ D o
g i D Yc
8 iC
3 8
¢ 7 —-
a
6
s
PF F
4
& ¢ g
3
| |
T T |
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2.3.4.2.2. Optimales Hedging mit der Regressionsmethode

Hedging-Verfahren mit Zins-Futures

Zwei Grundfragen_beim Hedging mit Zins-Futures:
1) Welches ist der optimale Zins-Future?

2) Weiche Menge sollte von diesem Zins-Future gekauft bzw. verkauft
werden? Was ist also die "optimale Hedge-Ratio"?

Insbesondere werden folgende Hedging-Verfahren angewendet:

A) "naiver” Ansatz
B) Konversionsfaktor-Ansatz
C) Portfolio-Ansatz
D) Duration-Ansatz
E) Regressions-Ansatz
- empirischer Regressionsansatz
- modelitheoretischer Regressionsansatz
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Im weiteren wird naher auf das Verfahren der Regressionsanalyse zur Ermittlung des
optimalen Zins-Futures sowie zur Ermittiung der optimalen Hedge-Ratio eingegangen.

2.3.4.2.2.1. Verwendung empirischer Daten

Fir eine exemplarische Darstellung des Konzeptes der Regressionsmethode wird davon
ausgegangen, daf sich im Depot eine Kupon-Anleihe befindet, die gegen Wertver-
anderungen gesichert werden soll. Die erste Tabelle gibt in Prozentpunkten die empirisch
beobachteten Kurse fiir zwei potentielle Sicherungsinstrumente sowie fir das zu
sichernde Wertpapier jeweils am Anfang und Ende eines Beobachtungszeitraumes (von
2.B. einer Woche) an. Aus diesen Kursen werden zunéchst die empirischen Kursver-
anderungen berechnet.

Ziel ist es nun, den Zins-Future zu bestimmen, dessen Wertanderung in der Vergangen-
heit einen maglichst parallelen Verlauf mit der Wertanderung des abzusichernden Titels
aufweist. Um dieses festzustellen, bietet sich das Verfahren der Regressionsanalyse an
{zur Regressionsanalyse siehe den Exkurs am Ende des Skriptes).

Der Schatzansatz wird wie folgt formuliert:

y=a+bx
mit:
y = Wertanderung des zu sichernden Titels (bestehendes Portfolio)
X =  Wertédnderung des sichernden Titels {Zins-Future)
ab = Regressionskoeffizienten

Die Ergebnisse der Regressionsschéatzungen sind aus der dritten Tabelle ersichtlich. Die
BestimmtheitsmaRe quantifizieren den Zusammenhang zwischen den empirischen
Wertéanderungen des zu sichernden Wertpapiers (y} und den empirischen Werténderun-
gen der beiden Zins-Futures (X). Es wird deutlich, daR zur Absicherung der Kupon-
Anleihe der Zins-Future auf ein Wertpapier mit {dann) 8 Jahren Restlaufzeit wesentlich
geeigneter ist als der Zins-Future auf ein Wertpapier mit (dann) 5 Jahren Restlaufzeit.

Grundsiétzlich gilt, daB bei Sicherungen von festverzinslichen Wertpapieren im Bestand
Zins-Futures verkauft werden missen, wahrend bei Sicherungen von Kreditpositionen
mit einem festen Zinssatz Zins-Futures zu kaufen sind.

Die optimale Anzahl der zu kaufenden bzw. zu verkaufenden Zins-Futures wird durch
den zweiten Regressionskoeffizienten b reprasentiert. Zur Sicherung eines im Bestand
befindlichen Wertpapiers mit einem Nominalwert von 100 sind folglich 0,651 Zins-
Futures mit einem Nominalwert von ebenfalls 100 zu verkaufen.

Voraussetzung fiir den Sicherungserfolg ist, daB sich die empirisch beobachteten
Zusammenhinge aus der Vergangenheit auch auf die Zukunft Gbertragen lassen.

Prinzipiell 148t sich diese Methodik auch auf das Hedging mit mehreren Zins-Futures
Gbertragen. Zu diesem Zweck ist das Verfahren der multiplen linearen Regressions-
analyse anzuwenden. Der Schéatzansatz lautet:

y=a+bx +cx
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mit:

y = Werténderung des zu sichernden Titels (bestehendes Portfolio)
X, = Werténderung des ersten sichernden Titels (Zins-Future A)

X, = Wertédnderung des zweiten sichernden Titels {Zins-Future B)
a,b,c. = Regressionskoeffizienten

In diesem Beispiel ergibt sich keine nennenswerte Verbesserung des Hedge-Erfolges.
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Regressionsmethode auf der Grundlage empirischer Daten |

Der Wert eines Wertpapiers mit 6 Jahren Restlaufzeit ist zu sichern. Es stehen zwei
Futures zur Auswahl. Welcher ist der optimale? Wie ist die optimale Hedge-Ratio?

1) Zins-Futures auf ein WP mit (dann) 5 Jahren RLZ
2) Zins-Futures auf ein WP mit (dann) 8 Jahren RLZ

Empirische Daten ergeben folgendes Bild:

Futures auf ein WP mit | Futures auf ein WP mit zu sicherndes
5 Jahren RLZ 8 Jahren RLZ Wertpapier

t [¢] 1 0 1 0 1
1 95 99 92 88 98 96
2 99 102 88 97 96 100
3 102 101 97 98 100 102
4 101 99 98 90 102 97
5 99 98 90 84 97 93

Reduktion auf die Wertédnderungen:

Futures auf ein WP Futures auf ein WP zu sicherndes
mit 5 Jahren RLZ mit 8 Jahren RLZ Wertpapier
t Differenz (x,) Differenz (x,) Differenz (y)
1 4 -4 -2
2 3 9 4
3 -1 1 2
4 -2 -8 -5
5 -1 -6 -4

Formulierung des Schiatzansatzes fir den Einsatz eines Zins-Futures:

y=a+bx
bzw.:
y=a+ bx,

mit:
y =  Wertdnderung des zu sichernden Titels {bestehendes Portfolio)
X, bzw. x, =  Wertanderung des sichernden Titels (Zins-Future)

Formulierung des Schéatzansatzes fir den Einsatz zweier Zins-Futures:
y=a+bx, +tcx

KU Eichstéatt-ingolstadt - WFI - LFB-Skripten - Wertpapiermanagement (5. Auflage)
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Regressionsmethode auf der Grundlage empirischer Daten Il

Ergebnisse der Regressionsanalyse auf der Grundlage einzelner Zins-Futu-
res:

IFutures auf ein WP mit 5| Futures auf ein WP mit 8
Jahren RLZ {x,) Jahren RLZ (x,)
Konstante (a) -1,39 -0,12
Bestimmtheitsmaf} 0,206 0,936
Koeffizient (b}
= Hedge-Ratio 0,651 0,551

Ergebnis: Wah! des Futures mit 8 Jahren RLZ (Hedge-Ratio=0,551)

Ergebnisse der Regressionsanalyse auf der Grundlage beider Zins-Futures:

Futures auf ein WP mit |Futures auf ein WP mit 8
5 Jahren RLZ (x,} Jahren RLZ (x,)
Konstante (a) -0,07
BestimmtheitsmaR 0,938
Koeffizient (b, c)
= Hedge-Ratio 0,058 0,562

Der zu erwartende Hedge-Erfolg hat sich gegeniiber der ausschiieRlichen
Verwendung des zweiten Zins-Futures (x,) nur unwesentlich verbessert.
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2.3.4.2.2.2. Verwendung modelitheoretischer Daten

Die Vorteile der Regressionsmethode liegen darin, da@ Standardalgorithmen der linearen
Regressionsanalyse genutzt werden kdénnen, die praktisch jedes Tabellenkalkulations-
programm zur Verfligung stellt. Der optimale Zins-Future und die Hedge-Ratio k6nnen so
relativ einfach ermittelt werden. Gegebenenfalls vorhandene empirische Daten kdnnen -
wie gezeigt - genutzt werden, womit implizit sogar der Optionscharakter von Zins-
Futures aufgrund der CTD-Mabglichkeit ebenfalls berticksichtigt wird.

Probleme der Regressionsmethode bestehen darin, daR haufig keine oder nicht genligend
empirische Daten fir eine Regressionsanalyse verfGgbar sind. Dieser Fall ergibt sich
inshesondere fiir Ansitze des Makro-Hedging, also bei Immunisierung eines Portfolios
heterogener Einzelpositionen. Unmdglich ist die Beschaffung empirischer Daten fir neue
Finanztitel. Hinzu kommt, daR empirische Werte nicht alle denkbaren zukiinftigen
Zinsszenarien abbilden und somit das Marktzinsrisiko nur begrenzt erfassen.

Ein Lésungsansatz dieser Probleme kann in der Regressionsmethode auf der Grundlage
modelitheoretischer Daten gesehen werden. Hierbei werden die notwendigen "empiri-
schen Daten" fiir vorzugebene Zinsszenarien simuliert. Es werden also zunéchst die fur
die Regressionsanalyse notwendigen Future-Werte sowie die Werte fiir die abzusichern-
de Position fur verschiedene Marktzinsentwickiungen berechnet, um dann mittels der
Regressionsanalyse, wie zuletzt dargestelit, die optimalen Zins-Futures sowie die
optimale Hedge-Ratio zu berechnen.

Zunichst sind Marktzinsszenarien festzulegen und die damit verbundenen Futures- und
Depotwerte zu ermittein. Dabei tritt das Problem auf, daB letztlich samtliche Renditen
variabel sind. Somit miiBte eine sehr groRe Anzahl von Zinsszenarien generiert werden,
um alle denkbaren Kombinationen von Zinssatzen abzubilden. Um dieses Problem zu
losen, bieten sich die oben eingefiihrten Indikatoren der Zinsstrukturkurve an, die
letztlich - wie in den vorangegangenen Ausfiihrungen gezeigt - alle weiteren Zinssatze
und die damit verbundenen Marktwerte der Finanztitel determinieren. Somit spiegein die
Verianderungen dieser Indikatoren letztlich das Spektrum der Marktzinsszenarien und
damit das Zinsrisiko wider.

Das "Referenz-Marktszenarium" basiert auf den antizipierten Zinssatzen (also auf den
Forward Rates). Treten diese ein, wire der Erfolg aus samtlichen zu Sicherungszwecken
gekauften oder verkauften Zins-Futures null. In diesem Fali haben die Zins-Futures bei
Falligkeit einen Wert in H6he des heute antizipierten Wertes und dieser ist - wie gezeigt -
mit den Werten der Zins-Futures zum AbschiuBzeitpunkt identisch. Eine Sicherung
gegen eine antizipierte Marktzinsentwicklung ist mit Zins-Futures also unméglich.

Die Regressionsmethode auf der Grundlage modelltheoretischer Daten wird an einem
Beispiel dargestellt, bei dem ein Depot - bestehend aus fiinf verschiedenen Positionen
festverzinslicher Wertpapiere - gegen Marktzinsrisiken zu sichern ist. Als Planungshori-
zont wird ein Jahr angenommen, d.h. der Depotinhaber mochte (iber den Endwert des
Depots in einem Jahr GewiBheit haben, z.B. um zu diesem Zeitpunkt das Depot aufzu-
losen.

zul) Zunachst ist die Fragestellung relevant, welchen Wert der Depotinhaber firt =1
sichern kann. Auf der Grundlage des durchgangig verwendeten Zinsszenariums
hat das Depot in der Ausgangssituation einen Wert von 994.708,25. Voraus-
gesetzt, die heute ermittelten Forward Rates treten in einem Jahr ein {die antizi-

KU Eichstatt-Ingolstadt - WFI - LFB-Skripten - Wertpapiermanagement {5. Auflage)



zu H)

zu IH)

210

pierte Marktzinsentwicklung entspricht also der tatsédchlichen), so wird das
Depot in einem Jahr einen Wert von 1.033.590 haben. Dieser Wert kann Gber
zwei Wege berechnet werden. Zum einen durch Abzinsung der in einem Jahr
noch anstehenden Zahlungen mit den Forward Rates in einem Jahr zuziiglich den
Zinszahlungen in einem Jahr, zum anderen durch Aufzinsung des heutigen
Depotwertes mit der Ein-Jahres-Spot-Rate. Nur dieser antizipierte Depotwert
kann mit Zins-Futures gesichert werden. Die Werte fur die antizipierten Indikato-
ren der Renditenstrukturkurve (vgl. das Szenarium 1) wurden rekursiv unter
Nutzung eines Solvers berechnet.

Die anderen 12 Marktzinsszenarien werden im Beispiel durch 12 indikator-
Kombinationen beschrieben. Die Spannbreite der Indikatoren der Renditenstruk-
turkurve ist an die empirisch beobachteten Bandbreiten angeiehnt. Alle Spot
Rates, Forward Rates und damit auch Kurse der hier relevanten Wertpapiere und
Zins-Futures kénnen dann - wie gezeigt - auf dieser Grundlage berechnet
werden.

Zur Sicherung des Depots soll die Méglichkeit genutzt werden, Zins-Futures mit
einem Jahr Laufzeit auf ein festverzinsliches Wertpapier mit (dann) 5 Jahren
Laufzeit und einem Kupon von 8% zu kaufen bzw. zu verkaufen.

Fir die 13 Marktzinszenarien werden nun die Depotwerte sowie die Werte der
Zins-Futures berechnet. Offensichtlich konnte bei diesen Bandbreiten fiir die
Marktzinssatze der Kuswert des Depots in einem Jahr zwischen ca. 946.984
und 1.113.132 liegen. Hatte man Zins-Futures verkauft, so wurde der Erfolg
daraus zwischen ca. 13,83% und -15,25% des Kontraktwertes liegen.

Im néachsten Schritt erfolgt nun - wie bei der empirischen Regressionsmethode -

eine Regression bezlglich der Datenreihen "Wertanderung des Depots” und
"Erfolg pro verkauftem Future in %". Das BestimmtheitsmaB der Re-
gressionsschitzung ist recht hoch (ca. 99%). Offensichtlich kann mit dem Zins-
Future eine fast perfekte Sicherung durchgefihrt werden. Die Hedge-Ratio liegt
bei 609.840. Zur Sicherung mussen also Zins-Futures auf eine Kupon-Anleihe
mit {dann) 5 Jahren Restlaufzeit, einer Nominalverzinsung von 8% und einem
Nominalwert in Hohe von 609.840 verkauft werden.

An dieser Stelle soll darauf hingewiesen werden, daB sich der Sicherungserfolg
nur einstellt, wenn sich die Kurse in der Realitdt wie vorher berechnet einstellen.
Dementsprechend ist bei dieser Sicherungsma8nahme insbesondere das Basis-
risiko i.e.S zu beriicksichtigen. Geht man aber davon aus, daB die Markte fir
verzinsliche Finanztitel effizient sind, so kann es sich hier nur um geringfiigige
Abweichungen handeln.

Die Tabelle und die Abbildung geben den Erfolg der Sicherungsaktion wieder. Die
Spannbreite des Depotwertes zum Zeitpunkt t=1 ist deutlich gesunken, wenn
auch keine perfekte Sicherung méglich ist.

AbschlieBend soll angemerkt werden, daR das hier nur in der Grundkonzeption
vorgestelite Konzept beliebig modifizierbar ist. Waren beispielsweise mehrere Zins-
Futures verfiigbar, so kénnte mit Hilfe einer multiplen linearen Regressionsanalyse das
Hedge-Ergebnis deutlich verbessert werden. Selbstverstandlich ist es auch problemios
méglich, ein Depot zu hedgen, das eine gréBere Anzahl von Wertpapierpositionen
beinhaltet. Auch bietet dieser Ansatz die Mdéglichkeit, die gesamte Zinsrisikoposition
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eines Kreditinstitutes zu quantifizieren und - im AnschluBl daran - gegen Marktzinsrisiken
zu sichern,

Hier wurden nur Ansétze gezeigt, die auf eine mbglichst vollsténdige Immunisierung des
Marktzinsrisikos abzielen. Da aber zu bedenken ist, daf mittels dieser Vorgehensweise
nicht nur die Risiken, sondern auch die Chancen vernichtet werden, liegt dieses nicht
immer im Interesse des Anlegers. Das trifft inbesondere dann zu, wenn der Anleger oder
Portfoliomanager bestimmten Zinsprognosen folgen méchte, also kein passives, sondern
ein aktives Risikomanagement durchfihren mochte. Zu diesem Zweck wiren dann
Konzepte der bedingten Immunisierung oder der Teilimmunisierung einsetzbar, die aber
auch auf die hier vorgestellten Grundideen aufgebaut werden kdnnen.
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Regressionsmethode auf der Grundlage modelitheoretischer
Daten

Vorteile der Regressionsmethode(n)

- Nutzung von Standardalgorithmen der linearen Regressionsanalyse
- Ermittlung des optimalen Zins-Futures und der optimalen Hedge-Ratio

Probleme der empirischen Regressionsmethode

- keine oder nicht genligend empirische Daten
- Problematik beim Makro-Hedging und beim Hedging neuer Produkte
- keine volistandige Erfassung von Zinsszenarien

Losung Giber modelltheoretische Regressionsanalyse

- "Simulation von empirischen Daten"

- Ermittiung der Future-Werte sowie der Werte fir die abzusichernden
Positionen fiir verschiedene Marktzinsentwicklungen

- weitere Vorgehensweise wie bei der empirischen Regressionsanalyse
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Festlegung von Marktzinsszenarien

Welche der Renditen ist variabel? Welche sollten wie variiert werden?

I Gegenwartige Marktzinsstruktur (alle Angaben in %)

Laufzeit (T) bzw. 1 2 3 4 5 6
Periodenbeginn (t)

I"r. 7.830 (Durchschnittsrenditen) | 3,9088| 4,4975| 4,8850|5,1900| 5,4498|5,6811
I&(Spot Rates) 3,9088] 4,5195 4,9289|5,2581| 5,5453}5,8076
IR“ {1-Jahres Forward Rates) 5,1338| 5,7524| 6,2521|6,7020| 7,1288

R;, (T-Jahres Forward Rates in}} 5,1338] 5,4427| 5,7118|5,9585| 6,1915
einem Jahr)

Losungsansatz:

Nutzung der Indikatoren NIV, STE und KRU der Renditenstrukturkurve {ber:
frx = NIV, + STE, (T-1) + KRU, (0,53767-0,53767 T+ 1,957616in T)
Von dieser Funktion sind alle Zinssatze, Kurse usw. abhangig.

Somit spiegeln die Veranderungen dieser Indikatoren das Zinsrisiko wider.

KU Eichstatt-Ingolstadt - WFI - LFB-Skripten - Wertpapiermanagement {5. Aufiage)



214

Hedging auf der Grundlage modelltheoretischer Daten |

Ein Wertpapierdepot enthélt finf Positionen festverzinslicher Wertpapiere.
Der heutige Gesamtwert des Depots sowie der in einem Jahr {t=1) antizi-
pierte Wert kénnen aus der Summe der Zahlungen berechnet werden:

ZAHLUNGEN

Typ Kupon | Laufzeit | Nominalwert 1 2 3 4 5
Bundesanieihs 6,75% 2 100.000| 6.750} 106.750 o 0 [}
Bundesobligation 6.76% 3 50.000| 3.375 3.375 53.375 [} 0
Bundesobligation 6,75% 4 300.000| 20.250| 20.250 20.250} 320.250 0
Bundesaobligation 6,50% 4 20.000 1.300 1.300 1.300 21.300 0
Bundesobligation 5,50% 5 500.000| 27.500| 27.500 27.500 27.500| 527.500

Summe der Zahlungen | 59.176| 169.175 102.425 | 369.050| 527.500

Barwert der Zahlungen in t=0 = 994.708
antizipierter Barwertint=1 = 994.708 (1 + 0,039088) = 1.033.590

Folgende Szenarien (beschrieben durch die Indikatoren der Renditenstruktur-
kurve in einem Jahr) représentieren das Marktzinsrisiko:

Indikatoren der Renditenstrukturkurve
# N'v7.639% STE7,039% KRULGSS%
1 5,1338% 0,2215% 0,1009%
2 3% 0,30% 0,35%
3 5% 0,30% 0,35%
4 8% 0,30% 0,35%
5 3% 0,10% 0,35%
6 5% 0,10% 0,35%
7 8% 0,10% 0,35%
8 3% -0,10% 0,35%
9 5% -0,10% 0,35%
10 8% -0,10% 0,35%
11 3% 0,10% 0,00%
12 5% 0,10% 0,00%
13 8% 0,10% 0,00%
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Hedging auf der Grundlage modelitheoretischer Daten Il

Verkauf eines Zins-Futures mit einer Laufzeit von
einem Jahr auf ein festverzinsliches Wertpapier mit
{dann) 5 Jahren Laufzeit und einem Kupon von 8

Sicherungsinstrument:

Prozent.

# Indikatoren der Renditen- Kurswert Wertan- Erfolg pro
strukturkurve fur t=1 des Depots | derung des | verkauftem

NIV; 6305 STE; 639% | KRU7 6305 ] M 1=1 De'?ot1s in Fuyurte ir; %

= int=

1 (5,13%)| (0,22%)] (0,10%)] 1.033.590 0 0,00%
2 3%| 0,30%| 0,35%] 1.081.868 48.279 -7,24%
3 5%| 0,30%| 0,35%| 1.024.552 -9.038 1,87%
4 8%| 0,30%| 0,35% 946.98 -86.606 13,83%
5 3%| 0,10%| 0,35%| 1.097.30 63.718 -11,16%
6 5%| O0,10%| 0,35%| 1.038.69 5.109 -1,65%
7 8%| 0,10%| 0,35% 959.43 -74.155 10,83%
8 3% -0,10%| 0,35%| 1.113.13 79.5420  -15,25%
9 5%| -0,10%| 0,35%| 1.053.19 19.602 -5,32%
10 8%| -0,10%| 0,35% 972.18 -61.410 7.71%
11 3%| 0,10%| 0,00%| 1.108.671 75.081 -12,93%
12 5% 0,10%| 0,00%| 1.049.12 15.534 -3,24%
13 8%| 0,10%| 0,00% 968.62 -64.964 9,48%

Eine Regressionsanalyse beziiglich der Kursanderungen des Depots und der
potentiellen Erfolgswirkungen des Zins-Futures ergibt folgende Ergebnisse:

RZ

Konstante
Regressionskoeffizient

0,99
-5.304
609.840 (= Hedge-Ratio)
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Beispiel zum Hedging auf der Grundlage modelitheoretischer
Daten Il

Eine Gegeniiberstellung der Depotwerte in Abhéngigkeit von den Marktzins-
szenarien ergibt folgendes Bild (jeweils vor und nach Hedging):

F4 Indikatoren der Renditen- Kurswert | Wertdnde- | Erfolg aus | Kurswert | Werténde-
strukturkurve in t=1 des Depots | rung des | dem Hedge | des Depots | rung des
—_— ohne Depots mit dem |incl. Hedge-{ Depots
erV,lm STE; a30% TKRG,_“,‘ Hedging in ohne Zins-Future | erfolg in |incl. Hedge-
t=1 Hedging in int=1 t=1 erfolg in
t=1 t=1
1] 5,13% 0,22%| 0,10%} 1.033.590 0 0| 1.033.590 [s)
2 3% 0,30%}| 0,35%| 1.081.868 48.279 -44.146| 1.037.722 4.132
3 5% 0,30%| 0,35%| 1.024.552 -8.038 11.397] 1.035.948 2.359
4 8% 0,30%| 0,35% 946.984 -86.606 84.351| 1.031.335 -2.255|
5 3% 0,10%} 0,35%] 1.097.307 63.718 -68.044] 1.029.263 -4.326
6 5% 0,10%| 0,35%] 1.038.699 5.108 -10.038f 1.028.661 -4.929
7 8% 0,10%| 0,35% 959.435 -74.185 66.066] 1.025.501 -8.089
8 3% -0,10%| 0,35%| 1.113.132 79.542 -93.019] 1.020.113 -13.477|
9 5% -0,10%| 0,35%| 1.053.192 19.602 -32.419] 1.020.773 -12.817|
10 8% -0,10%{ 0,35% 972.180 -61.410 46.999| 1.019.179 -14.411
11 3% 0,10%{ 0,00%| 1.108.671 75.081 -78.861] 1.029.810 -3.780|
12 5% 0,10%| 0,00%] 1.049.124 156.534 -19.735] 1.029.389 -4.201
13| 8% 0,10%| 0,00% 968.626 -64.964| 57.801| 1.026.426 -7.163;
p| 5,32%, 0,11%| 0,25%| 1.034.412 823 -6.127] 1.028.285 -5.304]
o 54.300] 54.300] 54.188 5.798 5.798}

Grafische Gegentiberstellung der Barwerte, die sich fir die Zinsszenarien vor
und nach Hedging fiir t=1 ergeben: '
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Ubungsaufgaben und Literatur
Ubungsaufgaben
A} Der Wert eines Wertpapiers mit 4 Jahren Restlaufzeit ist zu sichern. Es stehen zwei

Futures zur Auswahl. Welcher ist der optimale? Wie ist die optimale Hedge-Ratio?
Die Beobachtungen der Kursanderungen in der Vergangenheit ergaben (in v.H.):

t [ Futures auf ein WP mit | Futures auf ein WP mit zu sicherndes
3 Jahren RLZ 7 Jahren RLZ Wertpapier

1 100 92 94

2 99 98 96

3 102 104 97

4 107 109 99

5 112 112 100

6 109 1im 99

7 99 108 97

Welcher Hedge-Erfolg ergibt sich fir den Fall, da Sie beide Zins-Futures zum
Hedging einsetzen kénnen?

Erklaren Sie Starken und Schwachen dieses Ansatzes.

B} Zeigen Sie die grundlegenden Probleme auf, die beim Hedging des Marktzinsrisikos
auftreten kénnten.

C) Erklaren Sie die prinzipielle Vorgehensweise bei der Ermittiung der optimalen
Hedge-Ratio sowie des optimalen Zins-Futures mittels der Regressionsmethode auf
der Grundlage modelltheoretischer Daten.

D) Definieren Sie die Basis und das Basisrisiko.
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A)

Reduktion auf die Werténderungen:

218

Eutures auf ein W%PL Futures auf einW% zu sicherndes
mit 3 Jahren RLZ mit 7 Jahren RLZ Wertpapier
t DTf?;enz Differenz Differenz
1 -1 6 2
2 3 6 1
3 5 5 2
4 5 3 1
5 -3 -1 -1
6 -10 -3 -2

Ergebnisse der Regressionsanalyse flr die einzelnen Zins-Futures:

Futures auf ein WP mit

Futures auf ein WP mit

3 Jahren RLZ 7 Jahren RLZ
Konstante 0,5390 -0,591
BestimmtheitsmaR® 0,68 0,909
X Koeffizient 0,234 0,409
= Hedge-Ratio

Ergebnis: Wahl des Futures mit 7 Jahren RLZ {(Hedge-Ratio = 0,409)

Ergebnisse der Regressionsanalyse fir beide Zins-Futures:

Futures auf ein WP mit 3 Futures auf ein WP mit 7
Jahren RLZ Jahren RLZ
Konstante -0,400
BestimmtheitsmalR 0,924
X Koeffizienten
= Hedge-Ratio 0,0568 0,3412
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3. Beteiligungstitel

3.1. Grundiagen
3.1.1. Formen der Aktienanalyse

In der finanzwirtschaftlichen Literatur und Praxis existiert eine Vielzahl von Methoden zur
Analyse von Aktien. Hierbei handelt es sich zum Beispiel um Versuche, gegenwirtige
und vergangene Kurse und Renditen von Aktien zu erkldren. Andere Versuche sind
primér darauf ausgerichtet, unter- und liberbewertete Aktien zu identifizieren, um mit
diesem Wissen Spekulationsgewinne zu erzielen. Gemeinsam ist allen Methoden, daf
ihnen irgendwie geartete Vorstellungen tiber den Preisbildungsmechanismus von Aktien
zugrunde liegen mussen. Daher beschiftigt sich dieses Kapitel in erster Linie mit
Anséatzen, die die Preisbildung von Aktien zum Inhalt haben.

Grundsétzlich lassen sich folgende Formen der Aktienanalyse unterscheiden:

- traditionelle Aktienanalyse
- technische Analyse
- Fundamentalanalyse

- moderne Aktienanalyse

Wiahrend die modernen Verfahren der Aktienanalyse den Schwerpunkt der folgenden
Ausfihrungen bilden, soll hier ein kurzer Uberblick {iber die traditionellen Verfahren
gegeben werden. Fir eine detaillierte Darstellung und Diskussion sei auf die angegebene
Literatur verwiesen.

Im Rahmen der technischen Aktienanalyse wird versucht, mittels empirischer Zeitreihen
(insbesondere von Aktienkursen und Umsétzen) Prognosen bezuglich der zukiinftigen
Entwicklung der Aktienkurse abzuleiten. Hierflir wird davon ausgegangen, daf in diesen
Zeitreihen bestimmte "Muster” enthalten sind, die "nur™ aufgedeckt zu werden brau-
chen, um daraus Prognosen ableiten zu kdnnen. Die gebrauchlichste Form, potentielle
Muster zu visualisieren, ist die Chartdarstellung. Die wesentlichen Formen von Charts
sind kiassische Liniencharts, Barcharts und Point & Figure Charts. Wie aus der folgenden
Aufstellung hervorgeht, stellen die Methoden der Chartanalyse aber nur eine Form der
technischen Aktienanalyse dar:

Methoden der technischen Aktienanalyse
- fir den Gesamtmarkt
- Dow-Theorie
- Elliot-Wave-Theorie
- Methode der gleitenden Durchschnitte
- Advance-Decline-Verfahren
- Odd-Lot Short Sales Index
- fur Einzelwerte
- Konzept der relativen Starke
- Methode der gleitenden Durchschnitte
- Kurs/Umsatz-Formationsanalysen (Chartanalysen)

Im Gegensatz zur technischen Aktienanalyse wird bei der fundamentaien Aktienanalyse
versucht, Giber die Beobachtung unternehmensspezifischer EinfluRfaktoren die zukinfti-
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gen Aktienkurse zu prognostizieren. Typischerweise flieBen in derartige Analysen
folgende Informationen ein:

- quantitative Analysen
- mikroékonomische Daten aus Bilanzen und Gewinn- und Veriustrechnungen,
Liquiditat, Kapitalstruktur, Vermdgensstruktur
- makrodkonomische Daten wie Wachstum des Bruttosozialproduktes
- qualitative Analysen
- mikro6konomische Daten wie Managementqualitdten, Marktstellung, Ruf des Untar
nehmens, Wachstumsperspektiven
- makrobkonomische Daten wie Wirtschaftsklima

Die Maglichkeit, mittels technischer Verfahren der Aktienanalyse im Vergleich zu einem
ristkoangepaBten Marktindex unter Beriicksichtigung von Transaktionskosten systema-
tisch Uberrenditen zu erzielen, wird in der wissenschaftlichen Literatur in der Regel als
gering bzw. nicht gegeben eingeschatzt. Hingegen erscheint es grundsatzlich nicht
unmdéglich, mittels fundamentaler Aktienanalysen Uberrenditen zu erzielen. Da
Spekulationen am Kapitalmarkt aber eine Art Nullsummenspiel darstellen, ist die
Voraussetzung fiir die Erzielung systematischer Uberrenditen, daR die individuellen
Analysefahigkeiten des (Fundamental-)Analysten (aufgrund der Transaktionskosten
deutlich) besser sind als die der anderen Spekulanten {incl. potentiellen Insidern).

3.1.2. Einfache Bewertungsansitze ohne Portfoliobezug
3.1.2.1. Barwertansatz, KGV
Grundsitzlich liee sich der Wert einer Aktie S - analog zur Anleihebewertung - als
Barwert der zukiinftig mit der Aktie verbundenen erwarteten Rickflisse Z, (Dividenden,

Bezugsrechtseriése usw.) interpretieren. Geht man von einer unbegrenzten Lebensdauer
des Unternehmens aus, ergibt sich:

e 4
-§(1+k)'

Der Ausdruck k repréasentiert einen risikoangepaBten Kalkulationszinssatz.

Fir den Fall, da in Verbindung mit der Aktie ausschlielich Zahlungen in Form von
Dividenden in stets gleicher Hohe erwartet werden, kann diese Gleichung umgeformt
werden zu (Datei: Kurs): .
y_ 2 .b

= (14K Kk

Eine Erweiterung dieses einfachen Modells besteht nun darin, eine konstante Wachs-
tumsrate g fur die Dividenden zu unterstelien. Daraus folgt fiir den Wert der Aktie int=0

{Datei: Kurs):

S = EM —— firrg<k
= (1K k g
Hier wird davon ausgegangen, daB die Dividende in t=1 vorgegeben ist. Die
Wachstumsraten werden also erst ab t=2 relevant. In t=0 sei die Dividende bereits
gezahlt.

Aus verschiedenen Griinden, die an dieser Stelle aber nicht diskutiert werden sallen, laRt
sich dieses Modell fur praktische Aktienbewertungen aber nur sehr begrenzt einsetzen.
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In der Anlagepraxis werden haufig die Dividendenrendite und das Kurs-Gewinn-Verhilt-
nis {auch bezeichnet als Price-Earnings-Ratio) zur Aktienbewertung herangezogen. Die
Kennzahl der Dividendenrendite vernachlassigt vollstandig potentielle Kursgewinne und
Kursverluste und soll daher auch nicht weiter dargestellt und diskutiert werden. Das
Kurs-Gewinn-Verhaltnis (KGV) gibt Auskunft dariGber, mit welchem Vielfachen des
(letzten oder prognostizierten) Jahresgewinns eine Aktie zur Zeit notiert:

s
KGV = =
G

Je niedriger das KGV, desto attraktiver erscheint die Aktie. Problematisch an dieser
Kennzahl ist aber insbesondere die Festlegung des "Gewinns".

3.1.2.2. Empirisch-induktive Bewertungsmodelle

Das grundlegende Ziel empirisch-induktiver Bewertungsmodelle besteht darin, die
Aktienkurse bestimmenden EinfluBfaktoren zu identifizieren und den Zusammenhang
zwischen diesen Faktoren und den Aktienkursen im aligemeinen sowie den einzelner
Aktien zu quantifizieren. In Abgrenzung zu den im weiteren noch darzustellenden
Bewertungsansétzen sind die hier verwendeten Faktoren meist alle unternehmensindivi-
dueller Natur, wie beispielsweise die Dividende oder der Unternehmensgewinn, die
erwartete Wachstumsrate der Gewinne und die Ausschittungsquote. Fir die Quantifi-
zierung der Zusammenhénge werden sowohl Schitzverfahren auf der Grundlage der
einfachen linearen Regressionsanalyse wie auch der multiplen linearen Regressions-
analyse verwendet. Bewertungsmodelle dieser Art werden in der englischsprachigen
Literatur als Single-Equation-Regression-Models (SERM) bezeichnet. Die Schitz-
funktionen haben tblicherweise folgende Form:

Sp=a;* By Fyp+ oo + B Fig * &y

Als zu erklarende Variable wird nicht nur der Marktwert der Aktien S eingesetzt, sondern
beispielsweise auch das Kurs-Gewinn-Verhiltnis. Die meisten Bewertungsmodelle
basieren auf drei bis vier Erklarungsfaktoren, da eine Hinzunahme weiterer Faktoren
meist keine deutliche Verbesserung der BestimmtheitsmaRe ergibt.

Fiir eine praktische Anwendung dieser Form von Bewertungsmodelien ist die Kenntnis
historischer Zusammenhange zwischen den Erklarungsvariablen und den Aktienkursen
nur sinnvoll, wenn diese Relationen auch fir die Zukunft hinreichend konstant sind.
Untersuchungen hierzu zeigen jedoch, daB zwar die Bestimmtheitsmale dauerhaft recht
hoch sind, allerdings verandern sich die Auspragungen der Regressionskoeffizienten im
Zeitablauf deutlich.

Ein Problem fiir einen praktischen Einsatz dieser Modelle liegt darin, daB fir die Bestim-
mung zukinftiger Kurse die Vorhersage der zukiinftigen Ausprigungen der Einfluk-
faktoren notwendig ist. Letztlich stellt aber beispielsweise gerade die Ermittlung zukinfti-
ger Gewinne ein Kernproblem der Aktienbewertung dar. Somit wird das Prognose-
problem letztlich nur verlagert.

3.1.3. iInformationseffizienz der Kapitalmarkte

Fir verschiedene Modelle im Rahmen der Kapitalmarkttheorie ist ein informationseffizien-
ter Kapitalmarkt Voraussetzung (z.B. fir das CAPM, weil hier homogene Erwartungen
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vorausgesetzt werden). An einem informationseffizienten Kapitalmarkt reflektieren die
Wertpapierpreise sofort alle relevanten Informationen, die den Anlegern zum Zeitpunkt
der Bewertung der Finanztitel zugénglich sind. Gleiche Erwartungen beziiglich der
Zufallsverteilungen zukiinftiger Renditen kénnen alle Anleger folglich nur dann haben,
wenn sie (iber den gleichen Informationsstand verfligen.

Wird von einem informationseffizienten Kapitalmarkt ausgegangen, kdnnen keine syste-
matischen Uberrenditen aufgrund von Informationen erzielt werden, da die Informationen
bereits in den Wertpapierpreisen enthaiten sind. In Abhéngigkeit von der Art der
enthaltenen Informationen werden drei Informationseffizienzhypothesen unterschieden:

Wenn davon ausgegangen wird, da der Kapitalmarkt schwach informationseffizient ist,
dann reflektieren die Kurse alle Informationen {iber vergangene Kursentwicklungen.
Folglich kénnen mittels technischer Ansatze der Wertpapieranalyse keine systematischen
(sondern nur zufillige) Uberrenditen erzielt werden. Fir die These der halb-strengen
Informationseffizienz gilt die Unterstellung, daR alle 6ffentlich verfligbaren Informationen
in den Kursen enthalten sind. Demnach kénnen auch durch Verfahren der Fundamental-
analyse keine Uberrenditen erzielt werden. SchlieBlich wird fir einen streng informations-
effizienten Kapitalmarkt angenommen, daB auch 6ffentlich nicht zugéngliche Informatio-
nen (wie Insiderinformationen) in den Wertpapierpreisen enthalten sind. Empirische
Untersuchungen kommen meist zu dem Ergebnis, daB der Kapitalmarkt die halb-strenge
Form der informationseffizienz aufweist.
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Ubungsaufgaben und Literatur

Ubungsaufgaben

A)
B)

C)

D}

E)

F)

Nennen und erkldren Sie die Grundformen der Aktienanalyse.

Der Kurs der Siemens-Aktie sei 750. Sie erwarten, daB die niachste Dividende von
Siemens 12% auf den Nennwert der Aktie in H6he von 50 sein wird. Dariiber
hinaus nehmen Sie an, daR die Wachstumsrate der Rendite 5% betréigt. Berechnen
Sie - bei ausschlieBlicher Betrachtung der Dividendenrendite - den
{durchschnittlichen) Kapitalmarktzinssatz, bis zu dem ein Kauf der Siemens-Aktie
sinnvoll wiare.

Der zukinftige durchschnittliche Kapitalmarktzinssatz sei 6 Prozent. Welchen Kurs
miiRte dann die 0.a. Siemens-Aktie haben, falls die Dividendenrendite von 12%
ausgehend, in jedem Jahr um 5% steigt?

Erlautern Sie ausfiihrlich, warum die beiden letztgenannten Bewertungsansétze nur
eine sehr grobe Bewertung der Siemens-Aktie erlauben.

Nennen und erldutern Sie die drei Thesen zur Informationseffizienz der Kapitalmark-
te und begriinden Sie, wann und warum die verschiedenen Formen der Aktien-
analyse zu Uberrenditen fuhren konnten.

Inwiefern sind Aktienspekulationen eine Art Nullsummenspiel?
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Lésungshinweise
B) 5.8%
C) 600
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3.2. Portfoliotheorie

Fiir die weiteren Darstellungen wird - so weit wie mdglich - auf einen einheitlichen
Datensatz (Datei: Kurse und Datei: Renditen) Bezug genommen. Hierbei handelt es sich
um fiktive historische Kurse und diskrete Renditen fir 10 Aktien und 16 Beobachtungs-
zeitraume (Jahre). Hinzu kommen fir die gleichen Zeitrdume die Marktrenditen und die
Renditen fir risikofreie Anlagen. Selbstverstandlich wiirden praktische Anwendungen auf
umfangreicheres Datenmaterial aufbauen miissen. Die Vorteile des hier gewahlten
Datensatzes liegen darin, daR® die gezeigten Berechnungen vergleichsweise einfach
nachvollzogen werden kénnen.

Die Darstellungen zur Portfoliotheorie und den darauf aufbauenden Faktormodellen
basieren grundsatzlich auf Verteilungen zuktnftiger Renditen, fir die angenommen wird,
daR sie mit den hier gegebenen Verteilungen historischer Renditen identisch sind. Es
wird also unterstellt, daR die fiktiven historischen Verteilungsparameter y, und o,, 0,2,
0,; Usw. eine gute Schatzgrundlage fur die zukiinftigen Verteilungsparameter abgeben.
Eine Problematik beim Nachvollziehen der im weiteren durchgefihrten Rechnungen
besteht darin, da abweichend von den Ausfihrungen im Skript gerundet wird. Grund-
sétzlich gilt, dal3 die Ergebnisse im Skript "so genau wie mdglich” berechnet wurden,
indem die Zwischenergebnisse nicht gerundet werden. Im allgemeinen werden die Run-
dungsdifferenzen erkennbar sein. Um MiBversténdnisse auszuschlieBen, soliten Sie sich
die genauen Werte in den Dateien ansehen.

Den Ausgangspunkt aller Rechungen bilden - wie in der finanzwirtschaftlichen Praxis -
die Kurse der 10 Aktien iiber 17 Beobachtungszeitpunkte = 16 Beobachtungszeitrdume
{Datei: Kurse). Alle weiteren Ergebnisse beziehen sich - ohne die Rundung von
Zwischenergebnissen - auf diese Ausgangswerte.
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Aktienrenditen, risikofreie Zinssétze und Marktrenditen (Datei: Renditen)

Datensatz

%EZO | NOL'Y [NOT'OLY %BL'0Z | %ZE'BL [%6L°ZZ[ %¥L'GL | %09°CL | %816 | %98'VZ | %v8'ZL [ %82'ZL | %LB'6 |%96°EZ| %PTYL | %LT'BL | %¥EEL | %OL'9L | NiLPL R
%100 | %TI'0 | %09'E {| %00'? | %OO'E | %0S'Z| %00'E | %00'S | %O0S'E | %00'¥ § %00'E | %09°Z %00'v | %00's { %00 %09'7 %00'C | %00'F | %00'E "
%00'0 | %TY'0 | %EL'O ] %OT'L | %180 [%OY'L | %S9 | RLE'D | BYED | NBL'L | NPZ'0 | %640 %610 | %ie') | %890 %18°0 %TLO | %6Y'0 | %6E¥O 2
%90°0 | %9y'Z | %028  %¥6'0L | %00'6 |%60ZL| %L0'8 | %0L'9 | %E8'S [%8BL'ZI | %¥6'y | %669 %ZEY | %O¥LL| %0LL %006 %998 | %86'9 | %20°L o
%ET'0 | %OL'Y [%OT'OL | %81'0Z [ %ZE'BL [%6L'TT| %PL'GL [ %ODEL | %BL'E | %SB'PZ | %¥B'TL ] %BT'ZL | %L8'6 [%OE'ET| %vT'¥L | %LTBL | %YE'EL [ %051 | WiLYL "
%EG'C | %S9'6 |%OV'YT ) %0S'9Z | %L8'ZE |%GS | %BI'LL | %LY'LL | %OS'YL | %GO'VE | BELLZ | %8ZT'0Z | %9¥'SL [ RPZT'EY | %AP'ST | WEVLZT | %6ELZT | %PS'ET | NOV'TL oL
%L9'0 | %¥9'L |%06'9Z] %600 | %GS'0E [%15'2€[ %1197 | %2891 | %¥2'Z1 | %9268 | %Z0'8L | %2O'2ZT | BES'VL | %OV'IE | %00'YZ | %06'vE | %0Z'LZ | WEB'OZ | %PB YT [
%L9°0 | %918 |%Z6°LZ [l %L6'8Z | %9L°2Z |%19'LZ| %96°1Z | %89'61 | %09°L | %61'8E | %2Ze'oL | %ZL'GL | %SE'6 [%9L'SE | %BL'LZ | %08YZ | H¥E'EZ { %ES'LL| %2ZVOZ 8
%090 | NBO'L |%EVL'BL|| %82°LZT | %GL'1Z |%BS'PZ| %PO'LL | %98°Dt | %80°21 | %vc e [ woe'eL | %68'01 | %1vEL |%zver | %oe's) %18'YT %688 | %8E'8L | %BE'RL t
RYZ'0 | %6’y [%B1'OL[ %0LLL| %96°91 [%81'5Z| Kar'oL |%ze'vL | %116 | %8097 | wzz'vL | %ETTL | %06'8 |%8s'1Z | %zZizt | %9e'BL | %Za's) |%se'el | wezvL []
%ZE'0 | %09' [%00°8L § N6Z'EZ| %Gr'OL [%8£'8Z) %BO'6L | %BL'OL [ %ED'SL | %06'1E [ %L 0L | %0Z'EL | %eL'EL |%o5zZ | %YL | %00'BL | %EL'LL | %06'0Z | %LBSL s
%0T'0 | %6’y {%96°01 ]l %TBTL | %BE'YL [%E1 G| %0'0 | %2Z'6 |%OTEL | %Z1OZ| %esL [ %ZoiL | wos't [wos'vL] wze'vs | %eeEl %v9'9 | %189 | %9l v
%0Z'0 | %8y'y |%L0°ZLH %08°0Z | %26'SL |%vE'PL[%TL'ZL [ %00'0L | %60°L | %y0'0L | %ZELL] %N¥LY | %PYOL | %OP'OL| %SEL %08°'rL %Z6'L |%88°BL| %¥LLi €
%EL'0 | %SS'E | NTE'6 P N0BOL] REO'L |%BT'LL|%ET'EL | %9T'0L | %L’y | %06'IL| %¥B'6 | %8E'S %E€0'9 | %ZO'PL | %00's %®9E'L %9°L | %80EL| WZL'E [ 4
%60°0 | %EOE | HET'L || %EO'T- | %93'P | %BE'L | %66°0- | %0Z'L- | %86'C- | %B8Y'L- | REE'S | %0L°0 %09 | %889 | %iL'T %Ly %2TT0- | WOO'L | RSLO [T 1]
P ] " 1% sL i €L t43 1% ol [} 8 3 8 s r £ T t=) s supuey
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3.2.1. Rendite und Risiko einzelner Aktien

Im Rahmen kapitalmarkttheoretischer Modelle kommen eine Vielzahi von Definitions-
mdéglichkeiten fir Renditen in Betracht. Grundsatzlich ist zu unterscheiden zwischen
diskreten und kontinuierlichen Renditen, die wiederum als Totalrenditen und Relativ-
renditen berechnet werden kénnen. Da inbesondere diskrete und kontinuierliche Total-
renditen in Modellen der Kapitalmarkttheorie Verwendung finden, stehen diese im
folgenden im Mittelpunkt der Betrachtung. Im weiteren wird davon ausgegangen, dafl
die Berechnung der Renditen auf der Grundlage bereinigter Kursreihen erfolgt.

Die diskrete Totalrendite r,, eines Finanztitels i fiir eine (vergangene) Periode t mit der
Periodenlange P ergibt sich aus der Summe des (bereinigten) Kursgewinns in der Pericde
(also S, - S,,,} bezogen auf den Kurs am Anfang der Periode ("total return™ bzw.
"holding period return”):

Diese einfache Formel muB allerdings modifiziert werden, falls der Bezugszeitraum der
Rendite nicht identisch ist mit der in die Forme! eingehenden Periodenlénge, falls also die
diskrete Relativrendite zu bestimmen ist. So kann es fiir eine bessere Vergleichbarkeit
von Renditen insbesondere sinnvoll sein, sie grundsatzlich auf p.a.-Basis anzugeben (aiso
fid pay)e @uch wenn sie nur auf der Grundlage der Kursénderung z.B. eines Monats
bestimmt werden. Die Formel zur Umrechnung von Monats- in Jahresrenditen kann aus
der Vorschrift zur Berechnung des Endwertes einer Anlage auf der Basis des Jahreszins-
satzes

Sp= Sy (1 + fgpa)’

abgeleitet werden. Der Ausdruck P bezeichnet hier den Jahresbruchteil der betrachteten
Anlageperiode. Fir eine Anlageperiode von einem MonatistP = 1/12 = 0,083333. Um
die diskrete p.a.-Rendite einer Finanzanlage zu bestimmen, ist die letztgenannte
Gleichung nach r,,  ,, aufzulésen:

P S”

Thd o2y = 5. 1

Fir die Uberfihrung der diskreten Totalrendite in eine diskrete Relativrendite p.a. und
umgekehrt giit:
P
Tatpay = Y1 * fag = 1
gy =0 +r P -1
d o (p.2)

For die kontinuierliche Zinsberechnung, ergibt sich aufgrund der Formel zur
Endwertbestimmung

bzw.:

Sy = Sy gun ®
die kontinuierliche Relativrendite r,, ., ,, als
in S
A _ In(Sy - In(S,.,) . Sita
o pa) P P

und die kontinuierliche Totalrendite r,, als
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Das folgende Beispiel zeigt, welche Ergebnisse sich fur die gezeigten Vorgehensweisen
der Renditenbestimmung - am Beispiel der Aktie 10 - ergeben (Datei: Ren_Ber).

Jahr| Sio4 T10.14 Tx10.49
{Kurs der Aktie)] (Rendite kontinuierlich) (Rendite diskret)
t=0 30,000}
1 33,737 11,74%) 12,46%
2 41,680 21,14% 23,54%
3 50,595l 19,38% 21,39%
4 61,638| 19,74% 21,83%
5 77,344' 22,70% 25,48%
6 110,790 35,94% 43,24%
7 127,916} 14,37% 15,46%
8 153,861 18,47% 20,28%
9 187,292 19,66% 21,73%
10 252,195 29,75% 34,65%
1 288,768| 13,54% 14,50%
12 339,226 16,10% 17,47%
13 399,197 16,28% 17,68%
14 577,031 36,84% 44,55%
15 766,702 28,42%. 32,87%
16 969,862 23,51% 26,50%
i1 (Erwartungswert der Renditen p.a.} 21,72%) 24,60%
0,102 {korrigierte Varianz p.a.) 0,57% 0,93%
0,." (korrigierte Standardabweichung p.a.) 7.53% 9,65%
0,16 {nicht korrigierte Varianz p.a.) 0,53% 0,87%
a,,, (nicht korrigierte Standardabweichung p.a.) 7.29% 9,34%

Im weiteren wird beschrieben, wie die Annahme der Normalverteilung der Renditen aus
der Unabhangigkeit der Renditen im Zeitverlauf begriindet wird.! Geht man zunichst
von diskreten Renditen F,, aus, kann der Aufzinsungsfaktor eines Finanztitels fir eine
Periode G (1 +T,) als Produkt der Aufzinsungsfaktoren fir die Teilperioden t dargestelit
werden:

1+ Fgg =0 +F oo (1 + T oo (1 + 7
Dies ladt sich auch formulieren ais
N1 +Fgd =1 + Fp) + . +In(1 + F + ..+ In(1 + 7))

Aufgrund der Identitat von In{1 +f,4) und dem kontinuierlichen Zinssatz T, gilt:

Tok =Ty + oo * Ty * oo + Ty

Geht man nun davon aus, daB die Renditen der Teilperioden unabhéngige Zufallsvaria-
blen einer identischen Verteilung sind, dann ist die Zufallsvariable ¢, (und eben nicht
fica 0der 1 +7g!) nach dem Zentralen Grenzwertsatz asymptotisch normalverteilt mit
den Parametern NV(T g, T 0°,). Diesen Ausfilhrungen zur Folge erscheint mit
zunehmender Periodenlange, fir die die Renditen beobachtet werden, die Annahme der
Normalverteilung der Renditen begriindeter.

1 Vgl. Uhlir/Steiner {1994}, S. 129-131.
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erwerben, da sie insofern einen zusatzlichen Wert aufweisen, als sie zur Reduktion des
Portefeuillerisikos beitragen (vgl. die Ausfihrungen zur Portfoliotheorie).

Risiko und Rendite der 10 Aktien
30,00%
25.00% * 550% o dieox
* 21.92%

2 2000% o 1978%
g * 1860%
& ® 16.18%
© 1500%
o
£ 1
g $ 7R
¢ 10.00% * 932%

5.00%

. 1.23%
0.00%
0,00% 100% 200% 300% 400% 500% 600% 700% 800% 900% 10,00%
Risiko (Standardabweichung)

An dieser Stelle ist auf einige {Ubliche) Konventionen hinzuweisen, die auch fir die
weiteren Ausfihrungen in diesem Kapitel wichtig sind:

- Es wird grundsatzlich mit korrigierten Standardabweichungen, Varianzen und Kovari-
anzen gerechnet. Auf eine entsprechende Markierung dieser Verteilungsparameter
{mit ') wird aber verzichtet.

- Es wird grundsatzlich mit diskreten Renditen gerechnet. Auch hier wird auf die
entsprechende Markierung (mit d) verzichtet.

- Die Streuungsparameter bezeichnen jahrliche Streuungen.

- Die Renditen sind als Renditen p.a. angegeben.

- Zufallsvariable werden mit ~ und geschitzte GréBen mit ~ gekennzeichnet. Ist der
Parameter t im Index einer Variablen angegeben, handelt es sich grundsétzlich um
einen historischen Wert.

Die Ermittiung historischer Kurse und Renditen istin der Realitat komplizierter als bisher
beschrieben. So ist insbesondere die Berlicksichtigung rein technisch bedingter Kursrick-
gange bei Kapitalerhohungen aufgrund von Bezugsrechtsabschlagen wichtig. Hierfir
wird haufig unterstelit, daR die Ertrage aus den Bezugsrechten ohne die Aufbringung
2usiatzlicher Mittel sofort zum Kauf junger Aktien verwendet werden ("operation blan-
che"). Danach entspricht der bereinigte Kurs nicht mehr dem Bdrsenkurs - je nach der
Art der Bereinigung - entweder vor oder nach der Kapitalerhhung.

Ein weiteres grundsatzliches und kaum zu lésendes Problem besteht darin, dal die mit
den Aktienengagements verbundenen Zahlungen - und daher auch die Renditen der
Aktien - von Anleger zu Anleger differieren. Geht man davon aus, daR der relevante
VergleichsmaBstab fur Finanztitel eigentlich in der Verzinsung nach Abzug aller Kosten
und nach Steuern liegt, so sind die Grinde offensichtlich: Sie liegen beispielsweise in
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Matrix der Regressionskoeffizienten a,, - i erklért j

Aktien- j=1 2 3 4 5 (] 7 8 9 10
renditen

i=t 0,00000 0,09325 0,12755 0,12109 0,191400,15964 0,19269 0,21506 0,25086 0,2302
2 0,01253 0,00000 0,04618 0,09950 0,076200,06357 0,07586 0,06688 0,18405 0,1177
3 0,004956 0,02114 0,00000 0,09418 0,08844 0,07752 0,05719 0,08176 0,14390 0,12186
4 0,01872 0,07702 0,10554 0,00000 0,094400,07904 0,07257 0,08245 0,13821 0,0899
5 0,035565 0,00775 0,04174 0,03092 0,000000,02127 0,02086 0,00848 0,03060 0,0294
6 0,00138 0,00356 0,04061 0,02664 0,021210,00000 0,00817 -0,02219 0,06109 -0,0115
7 -0,00289 0,02815 0,04278 0,03649 0,064700,05152 0,00000 0,02650 0,09634 0,0515(
8 0,00216 0,02551 0,05882 0,04400 0,06566 0,04423 0,03727 0,00000 0,08162 0,0545]
9 -0,00182 0,03801 0,05153 0,03144 0,05783 0,03288 0,01737 -0,01746 0,00000 0,0391

10 -0,01886 0,04746 0,07804 0,05035 0,086710,06110 0,06773 0,06548 0,13339 0,00000

Matrix der Regressionskoeffizienten B, , - i erklart

Aktien- i=1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
renditen

i=1 1,00000 -0,00410 0,12356 -0,11856 -0,44067 0,17536 0,41779 0,33431 0,34143 1,28377

2 -0,00299 1,00000 0,88925 0,21607 1,17809 1,05380 1,30840 1,63387 0,97627 1,3758
3 0,05655 0,55834 1,00000 0,19724 0,75588 0,65290 1,08953 1,06454 0,86115 0,963

4 -0,05409 0,13524 0,19663 1,00000 0,765600,69166 1,04678 1,14268 0,97657 1,3042
5 -0,12526 0,45943 0,46949 0,47699 1,000000,75550 0,95135 1,132700,88411 1,16451
8 0,06720 0,55405 0,54672 0,58097 1,01855 1,00000 1,16597 1,49173 1,19883 1,5920
7 0,07655 0,32888 0,43618 0,42036 0,613190,55744 1,00000 0,97395 0,80229 0,98340)
8 0,04607 0,30889 0,32054 0,34513 0,549110,63640 0,73253 1,00000 0,79130 0,87377]
9 0.05516 0,21640 0,30401 0,34582 0,50252 0,50542 0,70748 0,92777 1,00000 0,8109%

10 0,12646 0,185950,20738 0,28161 0,40356 0,40925 0,52874 0,62463 0,49448 1,00000
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3.2.3. Der Risikopriferenzwert als Ergebnis der Abwiégung von Risiko und Rendite

Als Vergleichskriterien fir Anlagen werden im aligemeinen die Rendite und das Risiko
angesehen,’ wobei Anleger iblicherweise daran interessiert sind, c.p. eine hohe Rendite
zu erzielen bzw. c.p. ein niedriges Risiko einzugehen. Dieser Sachverhalt fihrt tenden-
ziell dazu, daB sich Anlagen mit einem hohen Risiko auch héher verzinsen und umge-
kehrt. Jeder Anleger mu bei seiner Anlageentscheidung insofern einen Kompromif
zwischen dem Renditeziel und dem Sicherheitsziel eingehen. Jeder dieser Rendite/Risiko-
Kompromisse kann nun mit einem Risikopraferenzwert belegt werden, wobei ein Anleger
die Anlage wahlen wird, die den hochsten Risikopréaferenzwert aufweist. ‘

Der Risikopraferenzwert in Abhéngigkeit von dem Erwartungswert und der Varianz der
Renditen wird meist (iber eine Risikopraferenzfunktion erfaldt {(u-o-Prinzip). Zu unterschei-
den sind hierbei drei Grundformen: risikofreudiges, -indifferentes und -scheues Verhalten.
Ublicherweise wird davon ausgegangen, da8 Anleger risikoscheu sind, die Anleger also
bereit sind, auf einen Teil ihrer Rendite zu verzichten, wenn sie dafiir ein geringeres
Risiko eingehen kénnen. Der Zusammenhang von Rendite/Risiko Kombinationen wird
haufig auch in Form von Indifferenzkurven dargestellt. Eine Indifferenzkurve gibt an,
welche Rendite/Risiko-Kombinationen den gleichen Risikopraferenzwert aufweisen,
welchen Rendite/Risiko-Kombinationen gegeniber ein Anleger also indifferent ist.

Eine vergleichsweise einfache Risikopraferenzfunktion, die im weiteren wiederhoit
herangezogen wird, lautet:

2
Ulp,, o3) = © 1, - of,

mit:
Risikopréferenzwert = Risikopraferenzparameter u,, - o

P

Nach dieser Risikopraferenzfunktion fordert ein Investor fir eine Einheit Risiko das 1/8-
fache an Ertrag.? Der Faktor © {Theta) wird auch als Risikopraferenzparameter bezeich-
net. Die vier folgenden Abbildungen veranschaulichen die Eigenschaften dieser Risiko-
préferenzfunktion. Fir die ersten beiden Abbildungen wurde ein Risikopriaferenzparame-
ter © von 3 angenommen, fir die beiden folgenden ein Risikopraferenzwert von 0,1
(Datei: Nutzen). Zu bedenken ist, dal3 es Anlagen mit einer negativen Standardabwei-
chung/Varianz nicht geben kann. Die in der Grafik dargestellten Zusammenhiénge sind
daher teilweise nur theoretischer Natur.

1 Tatséchlich spielen auch andere Faktoren bei der Auswahl von Aktien eine nutzenbestimmende Rolle
(z.B. ob man sich mit einem Unternehmen aufgrund seines Engagements identifizieren kann).
2 Die Relation mag an folgendem Beispiel eingangig sein:

05 =10-005-0
05 =10-0,15-1
05=10-0,25-2

Das Risiko steigt in dem Beispiel jeweils um eine Einheit. Der Erwartungswert mul um jeweils 0,1
steigen, damit der Nutzen mit 0,5 konstant bleibt. Diese 0,1 entsprechen 1/6 = 1/10 = 0,1.
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3.2.4. Rendite und Risiko von Portefeuilles

Die Portfoliotheorie ist seit der Publikation der Aufsitze von Markowitz in den 50er
Jahren inzwischen fester Bestandteil nahezu jeden Lehrbuchs, das sich mit der Frage der
Zusammenstellung von risikobehafteten Finanztiteln befalt. Mit Hilfe des Modells der
Portfolio Selection kann die Rendite-Risiko-Kombination von Portefeuilles unter
Beriicksichtigung der Renditen, Risiken und insbesondere der Korrelationen der einzelnen
Titel quantifiziert und nach verschiedenen MaRgaben (wie Erwartungswertmaximierung
oder Risikominimierung) optimiert werden.

Die erwartete Rendite eines Portefeuilles bestehend aus | Titeln ergibt sich als:

/ /
ur,,=E Wk, mit: Zw,-=1
=1 =1
Falls keine Leerverkaufe zugelassen sind, gilt fir die Anteile w, zusatzlich:
w>0 Vvi=1..,1

i
Fur die Varianz der Renditen des Portefeuilles gilt:’
2 -
G, = E(’P - ",P)Z

1 1
2
O = E E W; W; Sy
P
2 ! 2 2 -1 !
G, = ;“’I O * 22 E wiwlor,li

= =i+

~

wobei die Kovarianz g, ; definiert ist als:

9y, = E(Ifi - v ) 5 - w,)) = ppy 00,0,

Insbesondere die letztgenannte Schreibweise fir die Varianz eines Portefeuilles ist fur
konkrete Berechnungen sehr brauchbar, da sie leicht als die mitden Anteilen gewichtete
Summe der Varianz-Kovarianz-Matrix interpretierbar ist {Datei: PST10).

Beispiele:
Fall W, w; Wo Hep 0,2 o5 Risikopraferenzwert
fir ©=0,1
1 100% - - 12,91% 0,200% 4,48% 1,09%
2 - 100% - 19,78% 0,501% 7,08% 1,48%
3 30% 70% - 17.72% 0,355% 5,96% 1,42%
4 30% 30% 40% 20,01% 0,331% 5,75% 1,67%
5 - 20% 80% 24,36% 0,512% 7.16% 1,92%

1 2u den Umformungen siehe Uhlir/Steiner (1994), S. 135 und den dortigen Anhang 3.2.
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Zum Fall 3:

1
"= gj W, 1, = 03 - 0,1291 + 0,7 - 0,1978 = 17,72%

. szor,+2E E W, W o,

°r
o1 juin
ofp = 0,32 - 0,002005 + 0,72 - 0,005008 + 2 - 0,3 - 0,7 - 0,002184 - 0,355%
o, = 596%

p

ql“'rg Oi) =8 B~ Ofp
Risikopréaferenzwert = 0,10 - 0,1772 - 0,00355 = 0,0142

3.2.5. Ermittlung optimaler Portefeuilles

Fir die weiteren Darstellungen zur Portfoliotheorie ist von folgenden Pramissen auszu-
gehen:

- Anlageentscheidungen basieren nur auf den GréBen "Erwartungswert der Renditen”
und "Varianz bzw. Standardabweichung der Renditen”.

- Anleger priferieren Finanztitel mit einer héherverzinslichen Rendite bei konstantem
Risiko bzw. einem geringeren Risiko bei konstanter Rendite.

- Die Risikopraferenzfunktion reprasentiert also Risikoscheu der Anleger.

- Investoren wollen ihren auf eine Periode ausgerichteten Risikopraferenzwert
maximieren.

- Steuern und Transaktionskosten werden vernachléssigt.

- Alle Wertpapiere sind beliebig teilbar.

(- Leerverkdufe von Wertpapieren sind zulassig.)

3.2.5.1. Ermittlung optimaler Portefeuilles im Zwei-Wertpapiere-Fall

Ausgangspunkt fiir die Berechnung der Varianzen und der Erwartungswerte von Porte-
fevillerenditen bei der Kombination zweier Finanzanlagen sind folgende Funktionen als
Spezialfalle der 0.a. Gleichungen:

“I, =W P,‘ + W ur,

2
orp_wi "r +W2 °r +2w W, o,.,

Fiir Sonderfélle von p, ; gitt fir die Varianz im Zwei-Wertpapiere-Fall (Datei: PST2):
O, = (w o, * W orz)z fir. Prr = 1

2 2 2 2 -
O, = W o + w2 O far: Prn = Y

- 2 -
o,F =wo, -wo, |* firpe,,=-1
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Entsprechend der Kombination der Anteile w, und w, kénnen fir das Beispiel (vgl. die
Angaben zu den Aktien 6 und 10) die drei Sonderfalle beziiglich der Korrelations-
koeffizienten p,; ; aus der Abbildung die Effizienziinien ersehen werden {Datei: PST2).

Aktie(n) # Y o, a2 Kovarianz @, Korrelationskoeffizient p,, ;
6 16,18% 4,8929% | 0,2394%
10 24,60% 9,6507% [0,9314%

6, 10 0,3812% 80,7191%

§ 2-Wertpapiere-Fall

8 e e

£

8. -

©
o Korrelations-
;é ® koeffizienten
§ § - —8-80.72%
2 —&—-100,00%
3 2 ~36-0.00%
§ 8 - ~ 34— 100,00%
s v
w0

£ i

8 -

o~

R

3

,00% 5.00% 10,00% 1500% 20,00% 25.00%

Rendite

Fir die Bestimmung des risikominimalen Portefeuilles (des Minimum-Varianz-Portefeuilles
- MVP) ist es zweckmaBig, aufgrund von w, + w, = 1 fir w; nun 1 - w, zu schreiben:

2 2 2 2
o, =W o +(1- w,)? o,+2w (1-w) o,

Die Minimierung der Portfoliovarianz ergibt sich, indem diese Funktion nach w, abgeleitet
und gleich Null gesetzt wird:

A7) 2
aw,) =2w g, +20-w) (1) oi + 2(1-wy) O * 2wo,, (-1) =0
Durch Umformung erhéit man den gesuchten Anteil w; yp (Und W, e Uber 1 - w, y2):
2
%% " %

w, =
1,MVP 2 N 2 _ >
%y * % %%n

Die erwartete Rendite und das Risiko des varianzminimalen Portefeuilles (MVP) ergeben
sich durch Einsetzen der optimalen Anteile (Datei: PST2}:

Brr = Wiave B, + Wounp By,
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2 2 2 2 2
Orene = Wivp O + Woppp 0, + 2 Wyane Wounve Cre
Zu beachten ist, daB fir die Gultigkeit dieser Relationen teilweise Leerverkéufe maglich
sein missen, da sich auch negative Anteile ergeben kénnen.

Beispiel: Das varianzminimale Portefeuille fir die Aktien 6 und 10 ergibt sich iiber
{Datei: PST2):

0,00931358 - 0,00381158
= ) L) = 1 y
WoavP = 050239409 + 0,00831358 - 2 - 0,00381158 _ V0%

Wiup = 1 - 1,3470 = -0,3470 = -34,70%

Der Erwartungswert der Renditen dieses Portefeuilles ist:
= 1,3470 - 0,1618 - 0,3470 - 0,2460 = 0,1326 = 13,26%

Brom
Die Varianz der Renditen betragt:
ofM= 1,3472-0,002394 + (-0,3477) -0,009314 + 21,347 -(-0,347) -0,003812 = 0,0019 =0,19%

Selbstverstandlich ist es nicht zwangslaufig das Ziel, das Risiko eines Portefeuilles zu
minimieren. Ebenso mag es erstrebenswert sein, einen gewiinschten Erwartungswert der
Renditen oder eine gewiinschte Standardabweichung bzw. Varianz vorzugeben, fir die
die optimale und im Zwei-Wertpapiere-Fall einzige (bei Vorgabe der Varianzen ggf. zwei)
Wertpapierkombination gesucht wird. Hierflr sind zunéchst die Gleichungen fiir den
Erwartungswert und die Varianz nach w, aufzuldsen.

Zunachst soll dargelegt werden, wie die Portefeuilleanteile fir einen vorgegebenen
Erwartungswert zu bestimmen sind. Aus
B, = W B + W,
folgt
B, =Wp, + (1 -w)ap,

und nach einigen Umformungen

B 7 Py

Beispiel: Es soll fur die Aktien 6 und 10 das optimale Portefeuille bestimmt werden,
wobei als Erwartungswert der Renditen 20% vorgegeben ist:

Brp, = Bry _ 0,20 - 0,2460
By = By 0,1618-0,2460
Die Varianz der Renditen betragt:

ai =0,54632-0,002394 +0,45372-0,009314 + 2 -0,5463 -0,4537 -0,003812 =0,0045=0,45%

= 54,63%

Wg =

Fur die Vorgabe einer Standardabweichung ist die Berechnung der optimalen Anteile
etwas aufwendiger. Aus

2

2 2 2 2
o,=W o, +Wa, +2W Wo

no

folgt
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2
O, = W1 0, +(1- w1)2 arz +2w (1-w) %nn

und nach einigen Umformungen

2 2 2 2 2 2 2
S, =W 0, +0,-06,2W, +0o, W +2Wo

2wl

an " 1 Tne

2 2 2
o,’,—w1 (cv,1 +c1,,z 20,,)+w(2 0,',2—20,2)+c,2
2 2
26, -20° g, -0
2 [ L I i/
0=w1 +W1 172 2 + 2 P
2 2, z 2
% * O %nn % o’z Onn

Auf der Grundlage der letzten Formel kann der Wert fir w, Uber die Quadratische
Gleichung bestimmt werden. Zur Erinnerung:

0=x2+px+q

Beispiel: Es soll auf der Grundlage der Aktien 6 und 10 das optimale Portefeuille
bestimmt werden, wobei die Varianz der Renditen mit 0,5% vorgegeben ist:
2 - 0,00381158 - 2 - 0,00931358 . 0,00931358 - 0,005
0,00239409 + 0,00931358 - 2 - 0,00381158  0,00239409 + 0,00931358 - 2 - 0,00381158

0 = wf + w, (-2,6941) + 1,0561

2
0=w +w

- - 2

X =W = - 2'29‘" R J( 2"194‘) - 1,0861 = 221,79%
- - 2

X =W = - 2-‘;9‘" - \J ( 2-‘;94‘) - 1,0561 - 47,62%

Der Erwartungswert der Renditen ist:
B, = 0,1618 - 2,2179 + 0,2460 (-1,2179) = 5,92%

bzw.:
B, = 0,1618 - 0,4762 + 0,2460 - 0,5238 = 20,59%

Eine weitere Vorgehensweise besteht darin, Gber die Vorgabe einer Risikopriferenzfunk-
tion die entsprechenden Indifferenzkurven zu bestimmen, um dann die Wertpapierkombi-
nation zu wéhlen, bei der die hochstgelegenste Indifferenzkurve die Effizienzlinie tangiert
{vgl. dazu auch die folgende Abbildung). Verbindet man die Risikopraferenzfunktion
o

Ulw,, o) =0 By, = O,
mit den o.a. Vorschriften zur Berechnung der Erwartungswerte und Varianzen der
Portefeuillerenditen, ergibt sich der Nutzen nach:

2 2
U(p'rp’ ar,,) =0 (w B, + W, “r) - (W O, * w2 °r +2w w, 9,

Ersetzt man w, durch (1-w,) und leitet man die Gleichung nach w, ab, erhalt man
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au 2 2
—d—w——=0(u,1-p,)—2w,o:+2o,2—2w,o,2—20,‘,z+4w,o
{

Setzt man diese Funktion gieich null, ergibt sich nach einigen Umformungen:
2 2
0, -m)-20,+20,, O, -B)+20,-20,

2 2
-20,‘—20,2-»40

hrp

=x
i

2 2
ar 2 9, * 2 O 4 0,1,=

Beispiel: Es soll auf der Grundiage der Aktien 6 und 10 das optimale Portefeuille
bestimmt werden, wobei ein Wert fiir Theta von 0,2 vorgegeben ist:
_ 0,2 (0,161787 - 0,246020) + 2 - 0,00931358 - 2 - 0,00381158 _ _ 0.71522
2 - 0,00239409 + 2 - 0,00931358 - 4 - 0,00381158 !

Der Erwartungswert der Renditen dieses Portefeuilles ist:
By, = -0,71522 - 0,161787 + 1,71522 - 0,246020 = 0,3063 = 30,63%

w

Die Varianz der Renditen betragt:
of’= (-0,7152)2-0,002394 +1,71522-0,009314 + 2-(-0,7152) -1,7152-0,003812 =0,0193 - 1,93%
Es ergibt sich ein Nutzen von:
Ulw,, o3) = 0,2 - 0,3063 - 0,0193 = 0,042

Eine besondere Bedeutung haben die gezeigten Uberlegungen im weiteren fiir Kombinat-
onen einer risikobehafteten Anlage {meist dem Marktportefeuille) und einer risikofreien
Anlage mit der Verzinsung r,. Fiir diesen Fall vereinfachen sich die gezeigten Relationen
(aufgrund von o, = O und o,; , = 0) zur Bestimmung des optimalen (risikobehafteten)
Portefeuilleanteils w, wie folgt:

2 2
o, =W o,

Fiir einen vorgegebenen Erwartungswert kann der Anteil w, bestimmt werden tber

B, ~ 1
w, = _-r_
B, - Iy
Fir eine vorgegebene Varianz kann
2 2 2

¢, =W o
aufgeldst werden zu
o,

[

w, =
h

Fiir ein vorgegebenes Theta gilt (auch aufgrund von g, = Ound g,,; = 0)
B 0 (""rl - f)

w, = 2
20,‘

Auf der Grundlage der so berechneten optimalen Anteile kénnen der Erwartungswert und
die Varianz sowie der Nutzen des Portefeuilles - wie oben gezeigt - bestimmt werden.
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3.2.5.2. Ermittlung optimaler Portefeuilles im 1-Wertpapiere-Fall

3.2.5.2.1. Grafische Losung

Fir den [-Wertpapiere-Fall gelten die beschriebenen Zusammenhange in dhnlicher Form,
nur daR die Optimierung des Wertpapierportefeuilles mathematisch aufwendiger ist.
Wihrend im Zwei-Wertpapiere-Fall die Parameter der mdglichen Portefeuilles mittels
einer Linie abgebildet werden kénnen, ergibt sich im |-Wertpapiere-Fall eine Flache, die
alle moglichen Rendite-Risiko-Kombinationen der verschiedenen Wertpapierzusammen-
stellungen wiedergibt.

Als effiziente Portefeuilles werden diejenigen Portefeuilles bezeichnet, die eine maximale
Rendite bei gegebenem Risiko bzw. ein minimales Risiko bei gegebener Rendite aufwei-
sen (vgl. die Linie der effizienten Portefeuilles, die sogenannte efficient frontier). Ein
Anleger wird nun das Portefeuille auf der efficient frontier wahlen, welches seinen
Risikopraferenzwert maximiert. Die einzelnen Indifferenzkurven geben jeweils an, welche
Risiko-Rendite-Kombinationen aus Sicht des Anlegers den gleichen Risikopraferenzwert
aufweisen. Somit ist das Portefeuille optimal, welches sich als Tangentialpunkt der
Indifferenzkurve mit dem maximalen Risikopréaferenzwert und der Linie der effizienten
Portefeuilles ergibt. Die in der folgenden Abbildung angegebene Linie der effizienten
Portefeuilles wurde aus den angegebenen Daten - wie im weiteren noch beschrieben -
berechnet (Datei: PST10).

Effizienzlinie, optimales und varianzminimales Portefeuille im 10-

Wertpapiere-Fall
0,08
007
0.06 T
L .
0.05 -
] v—//
3 e e optimales
goa | e
£ ) R eteuile
003 f o fiir Theta=0,16%
- varianzminimales
002 / Portefeuiile
001
0
0,00% 0,20% 0,40% 0,60% 0,80% 1,00% 1.20% 1.40% 1.60%

Risiko {Standardabweichung)

Fahrt man als zuséatzliche Annahme ein, daBl es risikolose Anlage- und Finanzierungs-
méglichkeiten zum Zinssatz r; (hier = 1%) gibt, dann erhé&it man eine neue Effizienzlinie.
Wie aus der folgenden Abbildung ersichtlich, kann es fir einen Anleger dann immer nur
eine sinnvolle Kombination risikobehafteter Finanztitel geben, die dann wiederum in Ver-
bindung mit einer risikolosen Geldanlage bzw. Finanzierung zum risikolosen Zinssatz den
optimalen Risikopraferenzwert aufweist (Tobin Separationstheorem).
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Bevor die einzelnen Schritte dargestellt werden, ist es zweckmagig, die Gleichungen zur
Bestimmung des Erwartungswertes und der Varianz der Portefeuillerenditen in Matrizen-
form zu schreiben. So gilt fur den Erwartungswert der Renditen eines Portefeuilles (siehe
fir die folgenden Rechnungen die Datei PST10):

By
/
Ky, =,E W B, = w .. w)
=1
K,
Die Varianz eines Portefeuilles ergibt sich liber:
(!,1,1 e Or‘r’ ;V‘
) 1o
Or, = EZ w; w; Crr = w .. w
=1 =
Orr o Orr) W

Die mittlere der drei zu multiplizierenden Matrizen ist die eingangs erlduterte Varianz-
Kovarianz-Matrix. Die dritte Matrix ist der Vektor der Gewichte (Anteile) der im Porte-
feuille enthaltenen Wertpapiere. Die erste Matrix entspricht dem transponierten Vektor
dieser Gewichte.

Fir die Optimierung des Portefeuilles bei Vorgabe einer Risikopréaferenzfunktion wird im
weiteren von folgender - bereits vorgesteliten - Form ausgegangen:

2 2
U(l‘,‘,v orP) =8 Br, = Orp

Schritt 1: Varianzminimales Portefeuille

Als erster Schrittist - auf der Grundlage der Varianz-Kovarianz-Matrix - eine Matrix C mit
folgendem Muster aufzustellen:

20,, - 20,1

C =
20,’,‘ . 20, 1
1 1 0
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Diese Matrix C ist zu invertieren. Man erhéit die Matrix C:

4y - & G
C-1 =

a .. a ¢

¢ .. 6 Cp

Die Werte fir ¢, bis c, stellen bereits die Anteile des varianzminimalen Portefeuitles MVP
dar. Aus diesen Anteilen konnen der Erwartungswert der Renditen des varianzminimalen
Portefeuilles und die Varianz der Renditen dieses Portefeuilles berechnet werden:

Br,
, .
B = g Cu,=(q . 6| .|=312%
K,
Cun = Onrl (G
L . . .
2
Oranp = IZ—:[-E 0, =G - o] . . - | = 0,00484%
O, - O] \C

mit den Gewichten:
¢ ... €) = (52%; 45%; 4%; 39%; 30%; -38%; -22%; -9%; 11%; -10%)

Schritt 2: Berechnung von KE und d,

Die Parameter des MVP sind hiifreich bei der Berechnung der optimalen Anteile von
Portefeuilles bei denen der Erwartungswert, die Varianz oder der Risikopraferenzparame-
ter © vorgegeben werden. Bendtigt wird dariiber hinaus aber noch eine "ertragsspezifi-
sche Kennzah!", die in Anlehnung an Uhlir/Steiner als KE bezeichnet werden soll:

d, ay . 8 By

, . .
KE=§ B, G = (B, - w) |- | =, - Bl . . | =679

g 8y - Gy By,

wobei die Werte fir d, definiert sind als:

1
dl= Eai p'l
=1
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bzw.:

a4\ (& - &) (Ps

d, a; .. 8j\p,
mit:
(d, ... d) = (-41,97; 16,74; 10,58; 2,28; -17,68; 11,29; 1,02; -27,22; 29,86; 15,11)

Schritt 3: Optimierung von Portefeuilles ohne Vorgabe von r,

Grundsatzlich kénnen Portefeuilles nach drei MaBBgaben optimiert werden:

- Bei Vorgabe des Risikopraferenzparameters © wird der Nutzen optimiert, der sich aus
der Kombination des Erwartungswertes mit der Varianz der Portefeuillerenditen ergibt.

- Bei Vorgabe des Erwartungswertes der Portefeuillerenditen wird die Varianz der
Portefeuillerenditen minimiert.

- Bei Vorgabe der Varianz der Portefeuillerenditen wird der Erwartungswert der
Portefeuillerenditen maximiert.

Fir die beiden letztgenannten Fille wird als eine Art Zwischenergebnis zunéchst der
Wert fiir Theta bestimmt. Dieser Wert bildet auch den Ausgangspunkt zur Berechnung
der jeweiligen Anteile der Wertpapiere am Wert des Portefeuilles.

Fur ein vorgegebenes (oder bereits ermitteltes) © (hier 0,160%) werden die optimalen
Anteile w; wie folgt bestimmt (falls die Méoglichkeit einer risikofreien Anlage nicht
besteht):

w,=¢+8d

bzw.:
44,93%
48,00%
5,37%
39,08%
27,50%
-38,65%
-22,10%
-13,76%
15,43%
-7,81%
Der Erwartungswert der Renditen kann (iber die ermittelten Anteile oder vereinfacht wie
folgt bestimmt werden:

B, = B, * @ KE = 0,0312 + 0,0016 - 6,79 = 4,206%

w, G d,

N
+
-4
"
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wird. Hierfir wire wiederum die Vorgabe von ©, des Erwartungswertes oder der Varianz
der Portefeuillerenditen notwendig. Die Losung ergibt sich wie bereits im Zwei-
Wertpapiere-Fall behandeit. Die beiden "Wertpapiere™ sind hier die risikofreie Verzinsung
und das "individuelle Marktportefeuille”.

AbschlieBend soll auf die Problematik eingegangen werden, daR die bisher gezeigten
Relationen nur bei Zuldssigkeit von Leerverkdufen gelten. Wenn Leerverkdufe ausge-
schlossen sind, darf keiner der berechneten Anteile negativ sein. Dies ist dann der Fall,
wenn © einen bestimmten Bereich weder unter- noch Gberschreitet. Fir sinen Finanzti-
tel i gilt diese Bedingung, wenn folgende Relationen eingehalten werden:

i G
-— <0<+ =
g, q;
Wenn diese Bedingungen fir alle | Finanztitel "Gbereinandergelegt™ werden, erhéait man
einen Wertebereich, in dem sich © befinden muB, falls Leerverkaufe nicht zugelassen
sind. Liegt © nicht in diesem Bereich, kann eine Lésung mittels des gezeigten Lagrange-
ansatzes nicht berechnet werden. Statt dessen waren Verfahren der Quadratischen

Optimierung unter Verwendung der Kuhn-Tucker-Optimalitatsbedingung einzusetzen.

Im vorliegenden Rechenbeispiel ist die Nicht-Negativitatsbedingung der Anteile nicht
eingehalten. Die berechneten Ergebnisse sind also nur dann "richtig”, wenn Leerverkaufe
zuldssig sind.

3.2.6. Systematisches, unsystematisches Risiko und naive Diversifikation

Eine wichtige Erkenntnis der Ausflihrungen zur Portfoliotheorie ist, da entsprechend
den Kovarianzen der Wertpapierrenditen durch Wertpapiermischung (nur) eine teilweise
Risikovernichtung maglich ist. Das durch Diversifikation nicht zu eliminierende Restrisiko
wird Ublicherweise als systematisches Risiko oder Marktrisiko bezeichnet. Das unsyste-
matische Risiko oder Unternehmensrisiko hingegen kann folglich durch Diversifikation
vernichtet werden. Die dkonomische Interpretation des systematischen Risikos kdnnte
in einer gleichzeitigen Wirkung von gesamtwirtschaftlichen Einflissen auf alle Wert-
papierrenditen gesehen werden. Hingegen liegt der Grund fiir das unsystematische Risiko
in unternehmensindividuellen Geschehnissen, die nur auf die Rendite des einzelnen
Wertpapiers wirken.

Bezieht man die Risikopraferenzfunktionen mit ein, so resultiert ein Problem bei der
Anwendung der Portfoliotheorie daraus, daR die yo-Entscheidungsregel bei Vorgabe einer
beliebigen konkaven Risikopraferenzfunktion eine Normalverteilung der Renditen
voraussetzt.

Ein weiteres Problem bei der Anwendung der Portefeuilletheorie besteht darin, die Werte
far die notwendigen Verteilungsparameter der erwarteten Wertpapierrenditen zu er-
mitteln. Neben den grundsétzlichen Problemen, die mit einer Ubertragung vergangen-
heitsbezogener Renditeverteilungen auf zukiinftig erwartete Renditeverteilungen einher-
gehen, ist insbesondere die vollstandige Aufstellung der Varianz-Kovarianz-Matrix und
deren anschlieBende Optimierung aufwendig. Wie gezeigt, benétigt man fur 1 =10 Wert-
papiere =10 Varianzen und l{I-1}/2 =45 Kovarianzen. Wollte man eine derartige Analyse
fir den deutschen Kapitalmarkt mit ca. 500 bérsennotierten Werten durchfihren, so
wiirde eine vollstiandige Aufstellung der Varianz-Kovarianz-Matrix die Berechnung von
500 Varianzen und 124.750 Kovarianzen erfordern. Nicht zuletzt dieser Sachverhalt
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fihrte zur Entwicklung von Faktormodellen (insbesondere zunachst dem Index-Modsli},
mit denen versucht wird, die Flille der Informationen zu verdichten, indem Variablen
identifiziert werden sollen, die die Renditen verschiedener Finanztitel zugleich beeinflus-
sen. Ein Problem bei der Anwendung des Lagrangeansatzes besteht - wie gezeigt - darin;
daB meist ein Optimum auf der Grundlage von Leerverkdufen gefunden wird.

In der finanzwirtschaftlichen Praxis findet aus den genannten Grinden héufig das
Verfahren der "naiven Diversifikation® Anwendung. Bei der reinsten Form der naiven
Diversifikation werden Portefeuilles ohne Kenntnis der Erwartungswerte, der Varianzen
und insbesondere der Kovarianzen der Wertpapiere quasi willkirlich {(naiv) zusammen-
gestelit. Die Portefeuilles werden also im Sinne der Portefeuilletheorie nicht optimiert.
Variiert wird lediglich die Anzahl der in das Depot aufzunehmenden unterschiedlichen
Aktien, wobei beziiglich nationaler Markte ein Depot mit ca. 20 Werten insofern als
optimal diversifiziert gilt, als daR die Aufnahme zusatzlicher Titel in Relation zur damit
verbundenen Risikoreduktion zu hohe Transaktionskosten verursacht.

Far eine Veranschaulichung des Vorgehens bei der "naiven” Diversifikation soll davon
ausgegangen werden, daR die Erwartungswerte der Renditen, die Standardabweichun-
gen sowie samtliche Korrelationskoeffizienten identisch sind. Dann kann die grundlegen-
de Formel zur Bestimmung der Portefeuillevarianz

! -t
2 2 2
°rp=zwl "r,*aE E W, W0,
= 1 jeis
umgeformt werden zu:

ufp = Iw? af + 2 A—I;) w? af P

1 1
of, = Iz of + NI-)  of p

JER R S
17 7 r / r
Es ist erkennbar, daR fir | gegen o gilt:
2 2
Cr, =0, P =0,
Fur ein Beispiel werden 3 Félle unterschieden, fur die in der Tabelle und in der Grafik die
Portefeuillevarianzen angegeben sind (Datei: Naive_D):

Falt 1 2 3

P, ; (Korrelationskoeffizienten) 40% 0% 40%
0, ; (Kovarianzen) 0,06% 0% 0,26%

o, (Standardabweichungen) 4% 4% 8%
0,2 (Varianzen) 0,16% 0,16% 0,64%

Anzahl der Finanztitel o,.? (Portefeuillevarianzen)

I=1 0,16% 0,16% 0,64%
4 0,09% 0,04% 0,35%
50 0,07% 0,00% 0.26%
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Erfolg naiver Diversifikation

0.70%
0.60%
0.50%
0.40% | —0—Fall 1

—&—Fall 2
—&—Fall 3

Varianz

0.30%

0,20%

0,10%

0,00%

Ubertragen auf das vorliegende Beispiel auf der Grundiage der 10 Aktien {vgl. die Tabelie
Datensatz: Aktienrenditen, risikofreie Zinssétze und Marktrenditen [Datei: Renditen])
fihrt die naive Diversifikation (also die gleichgewichtete Zusammensetzung eines
Portefeuilles aus den 1= 10 Aktien) zu einem Erwartungswert der Portefeuillerenditen von
16,20% mit einer Standardabweichung von 4,76 Prozent.

3.2.7. Empirische Daten

Ein Gegeniiberstellung von Renditen im internationalen Vergleich zeigt, daB die beschrie-
benen Zusammenhénge zumindest in der Vergangenheit tendenziell galten. So kann
beobachtet werden, daR Aniagen mit héheren Risiken grundséatzlich auch hoéhere
Renditen erwarten lieBen. Dies galt insbesondere fir gut diversifizierte Portefeuilles, die
letztlich nur noch dem systematischen Risiko unterfagen.

Vorsteuerrenditen der Jahre 1953-1988 im internationalen Vergleich; Quelle: modifiziert entnommen aus
Uhlir/Steiner {1994}, S. 161 f.

alie Angaben in % IBRD Osterreich lSchweiz USA
Aktienrenditen {y,0} 14,4; 27,2 {12,8; 24,3 {10,4; 22,7 |12,4; 17,5
HRenditen von Obligationen (y,0) 7,9: 5,6 7,.4; 2,9 4,7; 4,2 5,6, 10,6
r, (u,0) 4,6; 1,6 5,6;1,7 3,3; 1.5 5,5; 3,2
jRisikoprémien (Aktienrenditen-r,) (u,0} 89.,8; 27,7 7.2; 24,4 7.1; 23,1 16,9; 18,1
llnﬂationsraten () 3,0 4,0 3.3 4,5
Aktienrenditen nach Inflation (u) 11,4 8,8 7.1 7.9
[Renditen von Obligationen nach inflation {v) §4,9 34 1.4 1.1
lrisikofreie Verzinsung nach Inflation (¢) 1,6 1,6 0,0 1.0
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Obungsaufgaben und Literatur
Ubungsaufgaben - Dateien: Renditen, Ren-Ber, PST2, PST3, PST10, Nutzen

A) Berechnen Sie fir die folgenden drei Aktien die Renditen bei diskreter und
kontinuierlicher Zinsberechnung. Ermitteln Sie daraus die Mittelwerte sowie die
"normalen” und Korrigierten Volatilitdten (jeweils p.a.).

=0 ) 2z 3 4 s 6 7 L] s 10 L2l ” 13 14 18 R}

Kurs 3 90,00 100,57 [119,24]|128,68|147,73|159,47|185,63] 205,00 | 214,72 | 239,03 | 278.81 | 298,59 | 346.37 | 388.34 | 444,04 | 514,73 | 620,26

Xurs & 75,00 85,70 | 99.28 1114,69135,75]162,20]185,04] 201,51 ] 226,17 | 258,34 § 325,70 | 355.37 [ 405,41 | 475,60 | 595,38 | 696,37 | 815,43

Kwrs 10 § 30,00 33,74 |41.68 ] 50,59} 61,64 77.34 |110,79f 127,92 | 153,86 | 187,29 262,20 | 288.77 | 339,23 | 399,20 | 577,03 | 766,70 | 969,88

B) Scheinen lhnen die berechneten Renditen - wenn Sie die Ergebnisse als Grafik
darstellen - frei von Autokorrelation?

C) Stellen Sie die Varianz-Kovarianz-Matrix, die Matrix der Korrelationskoeffizienten,
die Matrix der Konstanten und der Steigungen auf.

D} Gehen Sie von folgender bekannten Risikopraferenzfunktion aus:

Ulw,, o7) = 8 1, - o,
Ermittein Sie fir die in der folgenden Abbildung wiedergegebenen Verlaufe die
Parameter der Risikopraferenzfunktionen. Wie wiirden Sie die Risikoeinstellung der
jeweiligen Investoren beschreiben?

Indifferenzkurven

Risiko (Varianz)

Inwiefern sind die gewahiten Beispiele/Verlaufe nicht plausibel?



E)

F}

G)

H)

J)

K)

L)

M)

N)
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Ermitteln Sie den Erwartungswert und die Standardabweichung der Renditen eines
Wertpapier-Portefeuilles, welches zu gleichen Teilen aus den drei Aktien 3, 6 und
10 besteht.

Ermittein Sie die Parameter (Gewichte, Erwartungswert und Standardabweichung
der Renditen) eines varianzminimalen Zwei-Wertpapiere-Portefeuilles, wenn Sie nur
die Aktien 3 und 6 einbeziehen durfen.

Welche Parameter (Gewichte, Erwartungswerte und Standardabweichungen der
Renditen) hatten sich fur das varianzminimale Zwei-Wertpapiere-Portefeuille
ergeben, wenn der Korrelationskoeffizient 1, 0, -1 bzw. 0,5 wire (die Kovarianzen
andern sich entsprechend)?

Stellen Sie die Risiko-Rendite-Kombinationen fir diese vier Falle in einer Grafik dar,
falls Leerverkaufe nicht zuldssig sind.

Ermitteln Sie das varianzminimale Portefeuille {(Gewichte, Erwartungswerte und
Standardabweichungen der Renditen) unter Einbezug aller | = 3 Wertpapiere (Leer-
verkaufe sind zugelassen).

Gehen Sie von der im Skript unterstellten Risikopraferenzfunktion aus und berech-
nen Sie fur ® = 0,10 die Parameter {Gewichte, Erwartungswert und Standard-
abweichung der Renditen) des optimalen Portefeuilles.

Wie setzt sich das optimale (varianzminimale) Portefeuille zusammen, wenn der
Erwartungswert der Renditen 30% sein soil? Geben Sie die Parameter des Porte-
feuilles vollstandig an (Gewichte, Erwartungswert und Standardabweichung der
Renditen). Ist die Bedingung relevant, daB Leerverkaufe zulassig sind?

Wie setzt sich das optimale (renditemaximale) Portefeuille zusammen, wenn die
Standardabweichung der Renditen 10% sein soll? Geben Sie die Parameter des
Portefeuilles vollstéandig an (Gewichte, Erwartungswert und Standardabweichung
der Renditen). ist die Bedingung relevant, daB Leerverkaufe zuldssig sind?

Wie setzt sich das optimale Portefeuille zusammen, wenn die Mdoglichkeit einer
risikofreien Kapitalanlage- und aufnahme zu einem Zinssatz von 2% hinzukommt?
Geben Sie die Parameter des Portefeuilles vollstindig an (Gewichte,
Erwartungswert und Standardabweichung der Renditen). Ist die Bedingung
relevant, dall Leerverkaufe zulassig sind?

Ermitteln Sie das Risiko (die Varianz der Renditen) eines Wertpapierportefeuilles,
welches sich zu gleichen Teilen aus | = 1/4/0 vielen Wertpapieren zusammensetzt,
die alle folgende identische Parameter aufweisen:

Erwartungswert der Renditen y, = 12%

Standardabweichung der Renditen o, = 6%

Korrelationskoeffizienten der Renditen o, = 0/0,5/1

Erkidren Sie auf dieser Grundlage anhand einer Grafik das systematische und

unsystematische Risiko sowie die Méglichkeiten und Grenzen der naiven Diver-
sifikation.
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C)
Varianz-Kovarianz-Matrix Matrix der Konstanten
Aktien 3 6 10 Aktien 3 6 10
3 |0,002005 0,001309 0,001931 3 |0,00000 0,07752 0,12168
6 |0,001309 0,002394 0,003812 6 |0,04061 0,00000 -0,01156}
10 10,001931 0,003812 0,009314 10 [0,07804 0,06110 0,00000
Korrelationskoeffizientenmatrix Matrix der Steigungen
Aktien 3 6 10 Aktien 3 6 10
3 1,000 0,597 0,447 3 ]1,00000 0,65290 0,96344
6 0,597 1,000 0,807 6 |0,54672 1,00000 1,59208
10 0,447 0,807 1,000 10 {0,20738 0,40925 1,00000
)]
1 2 3 4
Risikopréaferenz- 0,5 0,5 1 0,5
wert far y=0
(¢} 0 10 1 -2

E) pp=17,90%; 0,,2=0,3091%; 0,,=5,56%
F}  w;=60,93%; wg=39,07%; Upvr=14,18%; Opvp=4,16%; 0,4’ =0,17%
G)
P i W3 mve We,mve Homve Omve
1 1.177,46% -1.077,46% -22,35% 0
(o} 54,43% 45,57% 14,40% 3,30%
-1 52,22% 47,78% 14,47% 0
0,5 58,82% 41,18% 14,25% 4,04%
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H)
5 UA: 2-Wertpapiere-Fall
8-
£
; Korrelations-
E 1 koeffizienten
ol =8 100,00%
i —4—000%
: =~ -100,00%
g § + —%—50.00%
i
g |
i
i
D00%  200%  400% 600%  800% 1000% 1200% 1400%  16,00%  18,00%
Randite

1] Zwischenschritte:
erweiterte Kovarianzmatrix

0,00401 0,00262 0,00386 1
0,00262 0,00479 0,00762 1
0,00386 0,00762 0,01863 1
1 1 1 0
Inverse der erweiterten Kovarianzmatrix (incl. den Gewichten ¢ fir MVP)
307,44 -367,28 59,84 0,50
-367,28 561,17 -193,89 0,75

C -

a4
¢ - 59,84 -193,89 134,06 -0,25
050 075 -025 O
Kennzahlen des MVP
, 0,1291
u,,,=§ ¢ 1,=(0,50 0,75 -0,25)(0,1618=12,44%
0,2460

., 0,002005 0,001309 0,001931) ( 0,50
=YY cco, = (050 075 -0,25)(0,001309 0,002394 0,003812|| 0,75 | = 0,150%
HH 0,001931 0,003812 0,009313) {-0,25

o, =3872%

Tuve
30744 -367,28 59,84 ){0,1291

!
KE=Y u,d = (01291 01618 0,2460) |-367,28 561,17 -193,89||0,1618 = 95,06%
= 59,84 -19389 134,06 ) 02460

21,95%; 0,2 = 0,63%; 0, = 7,.91%

Jy Hep =
-0,45%; w, = 32,12%; w, = 68,32%

W,
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1.77%; o,
147,39%

13,31%

K) © (Zwischenwert) = 18,47%; 0,2
w, = -42,97%; w, = -4,41%; w,

L) © (Zwischenwert) = 13,37%; u, = 25,16%
w, = -17,38%; w, = 17,67%; w; = 99,81%

M) © (Zwischenwert) = 2,87%; y, = 15,17%; o,;’
w, = 35,35%; w, = 62,87%; w; = 1,79%

0,19%; 0, = 4,35%

Die Zusammenstellung der risikofreien Anlage/Finanzierung mit dem optimalen Aktienpor-
tefeuille kann wiederum nur bei Vorgabe einer Risikopréferenzfunktion erfolgen.
N)

Fall 1 2 3
p.; (Korrelationskoeffizienten) 0% 50% 100%
o, , (Kovarianzen) 0% 0,18% 0,36%

o, {Standardabweichungen} 6% 6% 6%
o,? (Varianzen) 0,36% 0,36% 0,36%
Anzahl der Finanztitel 0, (Portefeuillevarianzen)

I=1 0,36% 0,36% 0,36%
4 0,09% 0,23% 0,36%
3 0,00% 0,18% 0,36%

UA: Erfolg naiver Diversifikation

0.40%

0.35%

0.30%

0.25%

N ——Fai1
50.20% ~&—Fal 2
] TATRal
0,15%
0.10%
0.05%
0.00% 220400 S000 000
TP 202K RRRRASIBBERRIILS 2
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3.3. Faktormodelle
3.3.1. Grundlagen
3.3.1.1. Definition von Faktormodelien

Wie im weiteren Verlauf der Ausfihrungen noch deutlich wird, liegen die Gemein-
samkeiten der modernen Verfahren der Finanztitelbewertung darin, daB die ihnen
zugrunde liegenden Modelle sogenannte Faktormodelle darstellen. Faktormodelle werden
unter anderem danach unterschieden, ob sie historische (ex-post-Faktormodelle} oder
erwartete (ex-ante-Faktormodelle) Zusammenhénge beschreiben. Die Verbindung dieser
beiden Formen sind Faktormodelle, die die zukinftigen Renditen von Finanztiteln ais
Schatzung aus vergangenen Renditen ableiten (geschatzte Faktormodelle). Die Darstei-
lungen in diesem Abschnitt erfolgen fir ex-post-Faktormodelle. Sie sind aber auf ex-ante-
Faktormodeile Gbertragbar. Die zunéchst behandelten Faktormodelle - das Markt- und
das Indexmodell - beschreiben lediglich statistische Zusammenhénge, die als zutreffend
angenommen werden. Die 6konomische Begriindung dieser Zusammenhinge erfolgt Gber
die im AnschluR daran dargesteliten Faktormodelle in Form des CAPM und der APT.

Ausgangspunkt eines jeden ex-post-Faktormodells sind |*T empirisch beobachtete
Renditen r;, von | verschiedenen Finanztiteln fur T Zeitpunkte. Der Grundgedanke von
Faktormodellen ist darin zu sehen, daR die Renditen aller Finanztitel in zwei Komponen-
ten aufgespalten werden konnen: In eine finanztitelspezifische Komponente und eine
faktorspezifische Komponente. Die faktorspezifische Komponente beschreibt den Anteil
der Renditen, der sich in Abhéangigkeit von K Faktoren F . ergeben hat, wobei als
Faktoren beispieisweise Marktindizes (wie der DAX) Verwendung finden. Die finanztitel-
spezifische Komponente beschreibt folglich den verbleibenden Teit der Renditen, der sich
unabhéngig von diesen Faktoren ergeben hat, also "finanztitelspezifisch™ ist. Diese
"Reste” werden Ublicherweise als Residuen bezeichnet. Falls nur ein Faktor zur Erklérung
der Renditen herangezogen wird, handelt es sich um ein Ein-Faktormodell, ansonsten um
K-Faktormodelle.

Aligemein formuliert wird fir (Ex-post-)K-Faktormodelle folgender Renditengenerierungs-
prozef3 angenommen:

fp= @+ By Fp v oo + Bg Fat oo + By Fip + &y

bzw.:

X
=0+ Y BaFaty
Pt

3.3.1.2. Fiir Faktormodelle relevante Pramissen
Pramissen, die im Zusammenhang mit Faktormodellen relevant sind, werden im weiteren
als Faktormodellpramissen (FMP) bezeichnet. Folgende sechs FMP, die einzeln oder in
Kombination relevant sein kénnen, sind zu unterscheiden:

FMP 1: Die Mittelwerte der Residuen aller Finanztite! sind null:
p,'=0 vi=1% ..,1
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FMP 2: Die Mittelwerte aller Faktoren sind nuli:
PF,=° vk=1 .., K

FMP 3: Die Renditen aller Finanztitel sind normalverteilt:
fe=Npieh) vi=1,..,1

FMP 4: Die Kovarianzen der Residuen aller Finanztitel sind null:
o, , =0 Vvij=1..,1 firi+j

etz

Die Varianz-Kovarianz-Matrix der Residuen entspricht also einer Diagonalmatrix.

FMP 5: Die Kovarianzen aller Faktoren sind null:
°FkF/=° VkiI=1 ..,K firl«+k

Die Varianz-Kovarianz-Matrix der Faktoren entspricht also einer Diagonalmatrix.

FMP 6: Die Kovarianzen der Residuen aller Finanztitel und aller Faktoren sind null:
o",_-‘=0 vi=1..,1 vk=1, .., K

Es bestehen also keine Abhingigkeiten zwischen den Residuen und den Faktoren.

3.3.1.3. Mittelwerte und Varianzen auf der Grundlage von Faktormodellen

Wie oben dargelegt, wird im Zusammenhang mit Faktormodellen davon ausgegangen,
daB sich die Renditen von Finanztiteln nach folgendem Renditengenerierungsprozef
ergeben haben:

X
fp=a;+EBanr*en
k=1

In diesem Zusammenhang sind regelmiRig folgende Verteilungsparameter zu berechnen:
die Mittelwerte der Renditen einzelner Finanztitel

die Kovarianzen der Renditen zwischen einzelnen Finanztiteln

die Varianzen der Renditen einzelner Finanztitel

die Mittelwerte der Renditen von Portefeuilles

die Varianzen der Renditen von Portefeuilles

aopwN=

Bei der Berechnung dieser Verteilungsparameter werden - in Abhéangigkeit von den
jeweiligen Faktormodellen - verschiedene der o.a. sechs FMP als zutreffend
angenommen. Zundchst wird aber dargestelit, wie sich diese Parameter bestimmen
lassen, ohne von der Giltigkeit der FMP auszugehen. Die Ausfihrungen erfolgen fiir K-
Faktormodelle und im AnschluB daran fir den Spezialfall der Ein-Faktormodelle.

Zu 1.: Auf der Grundlage des o.a. Renditengenerierungsprozesses konnen die
Mittelwerte der Renditen einzelner Finanztitel wie folgt bestimmt werden:

K
"r,=“1+zpk Be * B,
=
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Zu 2.: Die Varianzen und Kovarianzen der Renditen einzelner Finanztitel ergeben sich
aber folgende Herleitung:
S E([’l F,,l[rp'“r,])

Durch Einsetzen der Werte fir r, bzw. r, und g, und 4, ergibt sich

X

[ K X
°rﬁ=5([¢;+zpm"—n*‘lr‘“/‘Eﬂnﬂf,'I-‘.,”“,'*EM&”}!"‘/‘Z“A“F,'V.,])
k=1 k=1 k=1 k1

K K K K
=E([EBkay+5;{‘25/];#;:,{'“,,.][2555«*3p“;ﬂpprk'u,il)
P=] k=1 =t "

K X
'E(lgﬂlk(Fky_PFk)*(%'Pz,)][§ﬂpr(Fn'F'F,)*(C;‘Pgl)]]

K K
= E(%%kaﬂ(’:ﬂ_ I‘F) (Fr - wg) + (&g - “c) ('/r““.) *

K K
+§BR(FM_ #e) (ex — 1) *z;pp(Fn‘ ke) (ex - 1))

K K
% ;;Blk B]E[(Fn‘ui:,) (Fe - VF)]*'E[(%' P.) (zp‘l‘.)] *

K

K
+ ; Bi El(Fq - PF,) (ep - l-"g) ]+ kz; Bx ElFy - pF.) (eq - l.l,) 1

X K
ZZBF( Bi AR ;B" OFy, * kzl: ﬂ’ OF,e,

k=1 /=1

Im weiteren wird die Bestimmungsgleichung fir die Kovarianzen weiter aufgespaiten, um
Erkenntnisse Gber die Komponenten der Kovarianzen zu gewinnen:

K X
o, ZBRB,* F*E E Pa By orr * o, ’§ ﬁk"F.z,‘g; Bx o, .,

k=1 F=1 fir kel
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Zu 3.: Fur die Varianzen der Renditen einzelner Finanztitel ais Spezialfall der
letztgenannten Relation gilt-

"r, EZM BiorF + ":, +2 Eak e,

Eine éntsprechende Aufspaltung erglbt

0,, Zpk"ﬂ*z Z pkﬂl"F,,ﬁ*"z,*zzﬂk"F,.,

Zu 4.: Fur die Mittelwerte der Renditen von Portefeuilles gilt:

! K
P'r,,=EWi ai+z: pkqu+u¢,
[ k1
/ 1K /
r,=EW/“i+Ezwlpkl‘F,, YW K.,
i1 1k =

sowie

B, = Cp ;Dm Br * Bep
Zu 5.: Fur die Varianzen der Renditen von Portefeuilles gilt:
1o K K K K
Sp, = Elz;wi w; kZ; gﬂk Byorr * Oepe, * Z;Bk OFe * ;B,k OF, ¢

roK
W, W Byor, + Y W, W B0y,

1 [=1 ket

™M~
Ma

x|

P KoK [ '
0:,'E'EE“EW/W/M:B,"F,F,*;IE‘WIWI‘":,-,’E

s 3]

Eine Aufspaltung dieser Gleichung ergibt:

XYY ww by b ok T

=t j=1 k= ==

W, W B Byoe o+
I-kll A UFF

T

MR
M=

x

=1 -1

1 /

1
+Ew’ =/+2EE wlw/ 2131+22

X
Y w,w By OF ¢
x| x|

1 k=1

-

Fir Ein-Faktormodelie vereinfachen sich diese Gleichungen wie folgt:
Zu 1.: Mittelwerte der Renditen einzelner Finanztitel

B =8+ Bype + i

Zu 2.: Kovarianzen der Renditen zwischen einzelnen Finanztiteln
Sy, = B By af + Oue, * BiOF, + By og,,

Zu 3.: Varianzen der Renditen einzelner Finanztitel

2
o, = 87 °F*° + 280,
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Zu 4.: Mittelwerte der Renditen von Portefeuilles
! ] ]
B = LW, + pe Y W+ Y wp,
= “ =l

sowie
Br, = @p* BeBp+p,,

Zu 5.: Varianzen der Renditen von Portefeuilles

li -1 1
BT Y W w BB LA NTTIEI MU

=1 j=1 =] K1 jaist

Die verschiedenen Modelle, die im weiteren dargestelit werden, unterstellen die
Gdltigkeit einer oder mehrerer der o.a. FMP. In Abhangigkeit dieser FMP vereinfachen
sich die o.a. Gleichungen zum Teil erheblich, was am Beispiel der Berechnung der
Varianzen der Renditen eines Portefeuilles dargestellt werden soll:

K K
"rp EEEW:W;IM BﬂroF.+EEE )3 wwlplpl"F.F,
== 1Ak e
o, ] X
+ZVI' o¢/+222 wlw/ ¢l¢*2zzzmwlﬁkaﬂ'/
i px i) / P iy ir=

Die Varianz der Portefeuillerenditen - berechnet auf der Grundlage von K-Faktormodetlen
- setzt sich aus finf Komponenten zusammen. Diese basieren auf

1) den Varianzen der Faktoren

2) den Kovarianzen™ der Faktoren

3) den Varianzen der Residuen

4) den Kovarianzen™ der Residuen

5) den Kovarianzen® der Faktoren mit den Residuen

Es wird ersichtlich, welche Auswirkungen die FMP 4, 5 und 6 haben. Die mit * gekenn-
zeichneten Komponenten entfallen in der o.a. Gleichung, falls die jeweiligen FMP
2utreffen. Wird von der Gultigkeit der drei genannten FMP ausgegangen, verkirzt sich
der o0.a. Ausdruck fur die Varianzen der Renditen von Portefeuilles wie folgt:

0,,, ZEEWWBRBF"F.*E a.,

=1 1 k=t
Die o.a. Relationen erlauben es nun auch, das Fehlerpotentlal zu quantifizieren, falls
diese FMP nicht eingehalten sind.

3.3.2. Marktmodell

Das Marktmodell stellt eine der grundlegendsten und einfachsten Anwendungen von
Faktormodellen dar. Mit Marktmodellen wird insbesondere das Ziel verfolgt, die
BestimmungsgréBen fir die Erwartungswerte und die Varianzen zukiinftiger Renditen
einzelner Finanztitel zu ermitteln, um auf dieser Grundlage Handlungsempfehlungen fir
den Kauf bzw. Verkauf von Finanztiteln ableiten zu konnen.
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2 2, 2
o, = (- pr,) Oy,
Die Werte fiir o, und B, ergeben sich aus den Kovarianzen g, ; wie folgt:

B, = o’u’l
i 2
0,'

;= B, - B, LI

Ausgehend von der Annahme, dal der ermittelte (ex-post)Renditengenerierungsprozel
auf die Zukunft Gbertragbar ist, wird in der Anlagepraxis gelegentlich empfohlen, Finanz-
titel mit einem hohen Wert fiir a, zu kaufen. Diese Empfehlungen sind c.p. natirlich
nachvollziehbar. Fiir eine finanzwirtschaftliche Interpretation dieser Uberlegung bei
Aufhebung der c.p.-Bedingung ist es zweckmaBig, die o.a. Faktormodellannahme umzu-
formulieren zu:

- =0 -
Fr=o;+Bm, *+B;fy+§
mit:

Geht man von der Uberlegung aus, daR Anleger fiir Entscheidungen Gber den Erwerb von

Finanztitel sowohl den Erwartungswert als auch die Standardabweichung der Renditen

heranziehen, so ist erkennbar, daR Empfehlungen dieser Art von zwei weiteren

Pramissen abhidngen. Ein Anleger wird nur dann den Alpha-Faktor als alleiniges

Vorteilhaftigkeitskriterium akzeptieren, wenn er

- indifferent ist hinsichtlich der Hohe des unsystematischen Risikos

- und wenn er - aufgrund unterschiedlicher Beta-Faktoren der Finanztitel - den (negati-
ven) Wert einer Einheit systematischen Risikos genauso hoch einschétzt, wie den
{positiven) Wert des damit verbundenen hoheren Erwartungswertes der Renditen.’

Fiur abweichende Risikoeinstellungen der Anleger kann der Alpha-Faktor somit kein
{alleiniges) Selektionskriterium fir Finanzanlagen sein.

Das Marktmodell ist letztlich ein ausschiieBlich "empirisches Modell”, mit dem keine
Begriindungsversuche fiir das Zustandekommen der Renditen gegeben werden sollen. Es
wird beispielsweise nicht erklart, warum der Kapitalmarkt bestimmte Risiken vergitet.
Auch der risikofreie Zinssatz wird nicht explizit beriicksichtigt.

Die konkrete Quantifizierung des Marktmodells basiert in der Regel auf historisch
beobachteten Renditen der einzelnen Finanztitel und der Renditen des Marktportefeuilles,
fur die zunichst folgender Renditengenerierungsproze® zugrunde gelegt wird:

=0+ B;hy+ ey

1 Mit der zweiten Pramisse ist auch die Konstellation verbunden, dal bei einem Vergieich zweier
Finanztite! mit einem identischen Beta-Faktor die Anlage vorgezogen wird, die den hoheren Alpha-
Faktor hat. Auch hier miiBte allerdings die Annahme getroffen werden, daR der Anleger indifferent ist
hinsichtlich der H6he des mit den Finanztiteln verbundenen unsystematischen Risikos.
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mehrere Marktindizes verwendet werden, wie z.B. die Renditen verschiedener Branchen.
Daher wird statt i, nun pauschal F, mit k = 1 bis K geschrieben.

Die Giiltigkeit der FMP 1 unterstellt, ergibt sich der Erwartungswert der Renditen eines
Portefeuilles nach:

! K
» ; w; [“l * g Ba P'F,,)

Die Varianz der Portefeuillerenditen ergibt sich fur K-Faktormodelle allgemein nach:

! K
°r,, EZEW/W/BRW"F.*EEE Y W, W By B0
i1 1 kA =1 jo1 k=1 11 for 1ok

! I
+EW/203,+ZEE w,wo,. *ZEEZW/W/BR"F,,.,

=1 i=1 f=i+1 =1 =1 k=1
Wird davon ausgegangen, daB neben den FMP 4 und 6 auch die FMP 5 eingehaiten ist,
dann entfallen in der Gleichung der zweite, vierte und fiinfte Summand. Es ergibt sich
far die Varianz der Portefeuillerenditen nach dem Multiple-Faktor-lndexmodell:

a,P EZEW,W/B,( Bp( °F, * Ewl z,

=1k

Fir eine Optimierung von Wertpapierportefeuilles auf der Basis von Multiple-Faktor-
indexmodellen sind im Vergleich zu Single-Faktor-Indexmodellen folglich einige Parameter
mehr zu ermitteln, namlich die zusatzlichen erklarenden Faktoren und die damit
verbundenen Faktorsensitivitdten aller Finanztitel.

Die konkrete Anwendung von Indexmodellen basiert in der Regel auf einfachen bzw.
multiplen linearen Regressionsanalysen. Insofern wird das Marktmodell teilweise als
Anwendungsfall des eher theoretisch gepragten Indexmodells angesehen. Alternativ
wire es aber auch denkbar, daR die Parameter des Indexmodells (iber andere Vorgehens-
weisen bestimmt werden, wobei sich insbesondere die Faktorenanalyse' anbietet.

Hinsichtlich der Einhaltung der FMP 1 und 6 treten - wiederum methodenbedingt - keine
Probleme auf. Hinsichtlich der FMP 4 ergeben sich fiir das iIndexmodell selbstverstind-
lich die gleichen Probleme wie fiir das Marktmodell. Allerdings folgt aus der Nicht-Einhal-
tung der FMP 4 nicht nur eine "Fehlbezeichnung” der Risikokomponenten wie im
Zusammenhang mit dem Marktmodell, sondern es tritt nunmehr (zusétzlich) ein Fehler
bei der Berechnung der Varianz der Portefeuillerenditen auf. Dieser Fehler wird mit
zunehmender Anzahl erkiarender Faktoren zwar geringer, dafir erhoht sich aber der
Rechenaufwand bei der Optimierung von Portefeuilles. Falls die Annahme der Unabhin-
gigkeit der Residuen nicht zutrifft, erkauft man sich die Mdglichkeit der einfacheren
Optimierung mit ungenaueren Ergebnissen bei der Bestimmung der Varianz der Porte-
feuillerenditen und damit letztlich mit einem "weniger guten Ergebnis der Optimierung”.

Neben den genannten FMP ist fir Multiple-Faktor-Indexmodelle auch die FMP 5 relevant.
Wenn das Indexmodell auf beobachtbaren Faktoren (wie Branchenrenditen) basiert, dann
kann in der Regel nicht von der Unabhédngigkeit der erkldrenden Marktindizes
ausgegangen werden. Das Problem der Ubertragbarkeit der auf der Grundlage
historischer Daten ermittelten ex-post-Faktormodellannahme auf eine ex-ante-

1 Vgl. die Ausfihrungen zur APT.
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Faktormodellannahme tritt in gleicher Weise auf, wie bereits im Rahmen des
Marktmodells behandeit.

Empirische Untersuchungen zur Frage, ob das Indexmodell trotz der gezsigten theore-
tisch begriindeten Schwachen einsetzbar ist, kommen zu dem Ergebnis, daR die Porte-
feuillebildung auf der Grundlage der vollstandigen Aufstellung der Varianz-Kovarianz-
Matrix kaum bessere, erstaunlicherweise teilweise sogar schlechtere Ergebnisse liefert.

3.3.4. Anwendung des Markt- und Indexmodells

In Vorbereitung der beispielhaften Anwendung des Markt- und Indexmodells sind zehn
einfache lineare Regressionsanalysen nach folgendem Schétzansatz durchzufiihren:

p=o;+ By + ¢,
Nach diesen zehn Schatzungen konnen die 160 geschéatzten Renditen (10 Aktien mal
16 Beobachtungszeitpunkte) wie folgt berechnet werden:
Fy= &+ B N
Die geschétzten Residuen ergeben sich als:
Eg =Ty~ Ty
Die 160 Residuen werden zum einen bendtigt, um deren Varianzen bestimmen zu
kénnen, die fir die Berechnung der Varianzen der Renditen der Wertpapiere sowie der

Renditen der Wertpapierportefeuilles notwendig sind. Zum anderen ist zu priifen, ob die
Kovarianzen der Residuen null sind, ob also die FMP 4 eingehalten wird.

Die Ausgangsparameter und die relevanten Ergebnisse der Regressionsanalysen sind in
folgender Tabelle zusammengefaRt {Datei: Index):

Markt 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10

s T6.20% || 1.23% | 9.32% | 12.01% | 11,06% | 18,60% | 16.16% | 19,78% | 21,92% | 25,50% | 24,60% |
o7 0,2270% || 0.0917% [0,1259% | 0.2005% | 0,2011% | 0.3228% | 0,2394% | 0.5008% | 0,6658% |0,5679% ] 0.9314% |
a, ~0.0081 | 0.0067 | 0,0260 | 00162 | 0,0209 | 0,0043 | -0,0235 | -0,0424 | 0,0372 | -0.0373
B, 0,1258 | 0,5340 | 06359 | 0.6384 | 1.0194 | 0,721 | 1.3662 | 16144 | 1.3449 | 17488

—

rp. 79,79% | 71,70% | 67.66% | 67.82% | 85.49% | 94.65% | 91.98% | 94,26% | 85,03% | 86,34%
e 0,0286% ] 0.1212% |0.1443%| 0,1449% | 0,2314% [ 0,2206% | 0,3101% | 0,3664% |0.3053% | 0,3970%
a2 0.0882% {0.0612% [0,1087% ] 0,1086% | 0,0869% | 0,0249% | 0,0771% | 0.0742% |0,1573% 0,2371%

Die Varianz-Kovarianz-Matrix der Residuen lautet {Datei: Index):

Varianz-Kovarianz-Matrix der Resid - i erklart j {korrigierte Vari und Kovarianzen)
i=1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
0,0882% -0,0156% -0,0068% -0.0291% -0,0695% -0,0117% -0,0007% -0,0154% -0,0071% 0,0678%
0,0156% 0,0612% 0,0349% -0,0502% 0,0247% 0,0148% -0,0009% 0,0100% -0,0401% -0.0388%
.0,0068% 0,0349% 0,1087% -0,0526% 0,0044% -0,0094% 0,0212% -0,0196% -0,0215% -0,0593%
0,0291% -0,0502% -0,0526% 0,1086% 0,0062% -0,0018% 0,0126% -0,0041% 0,0015% 0,0089%
-0,0695% 0,0247% 0,0044% 0,0062% 0,0869% 0,0183% -0,0090% -0,0080% -0,0268% -0,0288%
-0,0117% 0,0148% -0,0094% -0,0018% 0,0189% 0,0249% -0,0223% 0,0009% -0,0097% -0,0047%
-0,0007% -0,0009% 0,0212% 0,0126% -0,0090% -0,0223% 0,0771% -0,0129% -0,0153% -0,0498%
-0,0154% 0,0100% -0,0196% -0,0041% -0,0080% 0,0009% -0,0129% 0,0742% 0,0340% -0,0591%
.0,0071% -0,0401% -0,0215% 0,0015% -0,0268% -0,0097% -0.0153% 0,0340% 0,1573% -0,0733%
0,0678% -0,0388% -0,0593% 0,0089% -0.0288% -0,0047% -0,0498% -0,0591% -0,0733% 0,2371%

|3

Soevooswn i
-
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Wiren die Residuen unabhingig, dann mii8te es sich bei dieser Varianz-Kovarianz-Matrix
der Residuen um eine Diagonalmatrix handeln, bei der alle Werte auRerhalb der Diagons-
len null sind. Im vorliegenden Fall sind die Residuen offensichtlich nicht unabhéngig.
Demnach diirften das Markt- und das Indexmodell nicht angewendet werden.

Im weiteren werden die Fehler aufgezeigt, wenn das Indexmodell trotzdem angewendet
wird. Zu diesem Zweck sollen die Verteilungsparameter fiir ein Portefeuille berechnet
werden, welches folgende Anteile aufweist {vgl. die im Rahmen der Portfoliotheorie
ermittelten optimalen Anteile fiir © =0,16 Prozent; Datei: PST10):

optimale Anteile PST]| 44.93% | 48,00% 5,37% 39.08% 27,50% [ -36.65% | -22,10% -13,76% 15,43% | -7.81%

Der Erwartungswert der Renditen eines Portefeuilles ergibt sich fir Faktormodelle Gber
{vgl. die Berechnungen im Rahmen der Portfoliotheorie):

!
ur,. = Ewl( « + BI p'r‘,) = 4'206%

=]
Es zeigt sich, daB der Erwartungswert korrekt bestimmt wird.

Die Varianz der Portefeuillerenditen ergibt sich nach dem Ein-Faktor-Indexmodeli - bei
Giiltigkeit der FMP 4 und 6 - als (Datei: Index):

o !

or =2, XY W w8+ Y w o =000001032 + 0,00069074 = 0,0007011

= =
Ein Vergleich mit dem berechneten Wert auf der Grundiage der volistindigen Varianz-
Kovarianz-Matrix in Héhe von 0,00005711 (vgl. die Berechnungen im Rahmen der Port-
foliotheorie; Datei: PST10) zeigt, daR die Varianz Gber das Indexmodell nicht korrekt
bestimmt wird. Die Differenz in Héhe von -0,00064395 ist auf die Kovarianzen der
Residuen zurickzufithren, die hier zu Unrecht mit null angenommen wurden.

3.3.5. Capital Asset Pricing Model (CAPM)
3.3.5.1. Herleitung des CAPM als ex-ante-Modell

Die Darstellung der Grundform des CAPM (Sharpe-Lintner-CAPM) ist zweigeteilt. Der
erste Teil beschiftigt sich mit der Frage, welche Risiko-Rendite-Kombinationen effiziente
Portefeuilles aufweisen, und mindet schiielich in der Ableitung der Kapitalmarktinie
(CML). Im zweiten Teil wird ein MaR fur das bewertungsrelevante Risiko hergeleitet und
die Verbindung dieses RisikomaRes mit den Erwartungswerten der Renditen von Finanz-
titeln in Form der Wertpapier{kennilinie (SML) hergestelit.

Im Gegensatz zu den Ausfiihrungen im Rahmen der Portfoliotheorie, des Markt- und des
Indexmodelis wird fir die Ableitung des auf Sharpe, Lintner und Mossin zuriickgehenden
Capital Asset Pricing Models (CAPM) angenommen, daB alle Anleger homogene {gleiche)
Erwartungen beziglich der Verteilungen der zukinftigen Renditen der verschiedenen
Finanztitel haben, was einen informationseffizienten Kapitalmarkt voraussetzt. Folglich
kann davon ausgegangen werden, daB alle Anleger dieselbe (gekriimmte) Effizienzlinie
ermittein. Als weitere Annahme wird eingefthrt, daB der Zinssatz fiir risikofreie Kapital-
anlage- und -aufnahmeméglichkeiten r, fUr alle Anleger identisch ist. Somit ergibt sich fiir
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alle Anleger - unabhéngig von der Risikoeinstellung - ein bestimmtes optimales Porte-
feuille risikobehafteter Titel: das sogenannte Marktportefeuille.

Alle Marktteilnehmer werden nun - entsprechend ihren Risikopréferenzen - eine Kombina-
tion aus risikofreier Anlage (bzw. Finanzierung) zu r, {hier 3,5%) und diesem Marktporte-
feuille wahlen. Die Rendite-Risiko-Kombinationen werden durch die sogenannte Kapital-
marktlinie (CML) reprasentiert. Im Gegensatz zu den Ausfiihrungen im Rahmen der Port-
foliotheorie gilt die "neue Effizienzlinie” nicht nur fir einen einzelnen Investor, sondern
fir alle Investoren gleichermaRen, was als Two-Fund-Theorem bezeichnet wird’.

cML
35.00%
30.00%
2
E25.00%
-4
5
B20.00%
=
£
H
g‘s.ooes
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E R
g1ooo% Marktportefeuille
5,00%
fr
0,00%
R R R R R - R R
g & & & & & & t & % &
o - o o~ A w o ~ o a ‘Q_

Standardabweichung (Risiko)

Wird eine Verzinsung des Marktportefeuilles in Héhe von p,, (hier 16,20%) bei einer
Standardabweichung von o,y (hier 4,76%) erwartet, dann ergibt sich der Erwartungs-
wert der Renditen eines nach der obigen Maligabe zusammengesetzten Portefeuilles in
Abhingigkeit von der Standardabweichung dieses Portefeuilles (iber die Kapitalmarktlinie
(Capital Market Line - CML; siehe fir die weiteren Rechnungen die Datei CAPM):
B, -
p_rP = f’ + J_' o’p
0,"
hier:

0,1620 - 0,035
p’P = 0,035 + W O’F = 0,035 + 2,6918 O,F

Die Renditen dieser Portefeuilles setzen sich also aus einem risikolosen Anteil (r} und
einer Risikopramie (2. Term der CML) zusammen.

1 Die Erkenntnis, dal die Zusammensteilung der risikobehafteten Wertpapiere von der Risikoeinsteltung
der investoren unabhangig ist, wird als Separationstheorem {(Tobin Separation) bezeichnet. Das Separa-
tionstheorem gilt aber auch flr heterogene Erwartungen, wie aus den Ausfiihrungen zur Portfolio-
theorie hervorgeht (vgl. auch die Abbildung im Rahmen der Ausfihrungen zur Portfoliotheorie).
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by =Fu-1
Der risikofreie Zinssatz stellt beim ex-ante-CAPM keine Zufallsvariable dar, da er -
realititskonform - fiir die Anlageperiode als sicher angenommen werden kann. Damit
kann der Renditengenerierungsproze

F=r+(y-r)B+¢
auch dargestelit werden als
Fi-r=8,(fy-1)+§

‘i’i =B i’u + §
Es wird deutlich, daR das CAPM in Risikopramienschreibweise ein Ein-Faktormodell mit
a, =0 darstelit.

Wihrend bisher von erwarteten zukUnftigen Renditeverteilungen ausgegangen wurde,
wird das CAPM in der Regel auf der Grundlage von ex-post-Renditen angewendet bzw.
getestet. Daher soll die anwendungsbezogene Variante des CAPM als "ex-post-CAPM"
bezeichnet werden.

Fiir die Nutzung historischer Renditen im einfachen Fall wird wiederum davon ausgegan-
gen, dall die Verteilungen der historischen und zukinftigen Renditen stationér sind.
Daraus folgt, daR der Mittelwert der historischen Renditen dem Erwartungswert der
zukiinftigen Renditen entspricht und die Varianzen und Kovarianzen in der Vergangenheit
stabil waren und daher eine gute Schatzung der zukinftigen Varianzen und Kovarianzen
darstellen.

Die konkrete Berechnung erfolgt in der Weise, da8 zunichst die UberschuBrenditen ¢,
als Differenzen der Aktienrenditen und den jeweiligen risikofreien Zinssatzen gebildet
werden. Ebenso werden die UberschuRrenditen des Marktportefeuilles ¢,, berechnet
{vgl. den Datensatz: UberschuBrenditen). Stelit man den Renditengenerierungsproze fir
das ex-post-CAPM dar, andert sich die o.a. Relation durch Hinzufligung des Zeitindexes
t und durch Entfallen der Tilden als Markierung von Zufallsvariablen:

by =B ban + &

In dieser Schreibweise stelit das CAPM ein Ein-Faktormodeli mit a,=0 dar.

Zu Uberlegen ist nun, wie die Werte fir die Sensitivitédten &, konkret ermittelt werden
kénnen. Grundsatzlich bietet es sich an, die Funktion mittels | einfacher linearer
Regressionsanalysen direkt zu schitzen, wobei die Parameter a, aufgrund der CAPM-
Modellannahme a,=0 nicht mitgeschatzt werden:

4’” = Bi ¢m ey
Es bietet sich fur eine praktische Anwendung aber auch an, den Wert fir a nach
folgende Funktion mitzuschétzen:
by =a;+ B by + 2
Wenn die Titel nach dem CAPM "perfekt” bewertet waren, der Markt sich also im

"CAPM-Gleichgewicht” befand, miiten sich als Schatzwerte fir a fur alle Finanztitel die
Werte null ergeben.
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Die Ergebnisse der | Regressionsschiatzungen sind fir das Ausgangsbeispiel in der
Tabelle zusammengefat {Datei: CAPM).

Aktien & B Pw Pui fiy,| #y; nach CAPM| p,, - iy, iy far
(ohne a) r=3,5%

{ohne @)

1 [-3.96%] 13,27%| 19,99%| 4,00%] -2,27% 1,69% |-3,96% 5,19%

2 |-059%| 50.47%| 70,98%| 50,39%| 5,82% 6,41% |-0,59% 9,91%

3 1,95%| 58,69%| 66,73%| 43,20%| 9.41% 7.45%| 1,95%| 10,95%

4 |-0,04%| 66,92%| 68.31%| 46,66%| 8,46% 8,60% [-0,04%| 12,00%

5 | 2,23%]101,36%| 85,12%| 72,46%] 15,10% 12,87% | 2,23%| 16,37%

6 | 004%| 99,56%| 94,76%| 89,79%| 12,68% 12,64%| 0,04%| 16,14%

7 |-061%]133,04%| 90,86%| 82,55%| 16,28% 16,90% [-0,61%[ 20,40%

8 |-1,79%] 159,14%| 93,43%| 87,29%| 18,42% 20,21%[-1,79%| 2371%

9 [ 3,85%]142,95%]| 87.21%| 76,05%| 22,00% 18,15% | 3,85%| 21,66%

10 |-1,07%| 174.61%| 85,92%| 73,83%| 21,10% 22,17%1-1,07%| 25,67%

Markt 0%| 100%[ 100,00%} 100,00%| 12,70% 12,70% 0%| 16,20%

Es zeigt sich, daB die geschatzten g; nicht null sind, wie es die Annahmen des CAPM
voraussetzen. Eine Gegeniiberstellung der Mittelwerte der historischen UberschuBrendi-
ten und der nach dem CAPM sich ergebenden Mittelwerte der UberschuRrenditen macht
deutlich, daB das CAPM nicht in der Lage ist, die Mittelwerte der historischen Renditen
perfekt zu erklaren. Wie sich zeigt, spiegeln sich genau diese Differenzen in den g, wider,
wie es auch aus der Abbildung der SML hervorgeht.

3.3.5.3. Modellerweiterungen und empirische Uberpriifung des CAPM

Die Grundform des’CAPM geht von verschiedenen Préamissen aus, die in der finanzwirt-
schaftlichen Realitat nicht zutreffen. Daraus entstanden eine Vielzahl von Arbeiten, die
sich mit der Aufhebung einzelner oder zugleich mehrerer Pramissen befassen.

- Verzicht auf die Pramisse des Vorhandenseins eines Zinssatzes fir risikolose Kapital-
anlage- und -aufnahmemaoglichkeiten durch Einfiihrung eines sogenannten Zero-Beta-
Portefeuilles,

- Verzicht auf die Annahme homogener Erwartungen,

- Aufhebung eines einheitlichen, einperiodigen Planungshorizontes,

- Aufhebung der Pramisse eines vollkommenen Kapitalmarktes durch Beriicksichtigung
von Steuern und anderen Vermégensansprichen sowie Transaktionskosten,

- Aufhebung der Pramisse, daR alle Anleger das Marktportefeuille halten und

- Berucksichtigung weiterer erkldrender Faktoren (Mehr-Faktoren-CAPM)

Insbesondere in den USA - aber auch in Deutschland - wurden zahireiche Versuche
unternommen, die Glltigkeit des CAPM zu testen, wobei ein allgemeingliltiges Urteil
bislang nicht existiert.

Ein grundsatzliches Problem bei den Tests besteht in der CAPM-Annahme, daB Anleger
aufgrund ihrer Erwartungen Uber die zukinftigen Renditeverteilungen handein. Da die
von den Anlegern jeweils erwarteten Renditeverteilungen kaum bestimmt werden
kénnen, geht man davon aus, daB die Erwartungen der Anleger im Durchschnitt richtig
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waren und daB man daher auf die im Durchschnitt tatséchlich eingetretenen Renditever-
teilungen zurlickgreifen kann (das ex-post-CAPM also auf das ex-ante-CAPM tibertragbar
ist). Dies mag dann plausibel erscheinen, wenn man davon ausgehen kann, daR die
Renditeverteilungen im Zeitverlauf stabil {stationar) und voneinander unabhéngig waren.
Dieser Sachverhalt ist in der Literatur zumindest umstritten.

Ein weiterer, haufig genannter Kritikpunkt basiert auf der Verwendung eines falschen
Marktportefeuilles (bzw. der Vorgabe eines ungeeigneten Marktindexes).
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Ubungsaufgaben und Literatur

A)

Nennen Sie die Pramissen des CAPM und versuchen Sie zu erkldren, wie die
Ungiiltigkeit der einzelnen Pramissen konkret wirkt.

B) Worin liegen Unterschiede und Gemeinsamkeiten der Portfoliotheorie, des
Marktmodells, des Indexmodells und des CAPM?
C) Die Regressionsanalysen nach dem Index-/Marktmodell und dem ex-post-CAPM
ergaben folgende Ergebnisse:
Markt-/Indexmodell ex-post-CAPM
a; ﬁ. Prwa ri a B. Prmri
Aktie 3 2,60% 63,59% 67,66% 1,95% 58,69% | 65,73%
Aktie 6 0,43% 97.21% 94,65% 0,04% 99,56% | 94,76%
Aktie 10 | -3,73% | 174,89% 86,34% -1,07% | 174,61% | 85,92%

Wie sind die unterschiedlichen Ergebnisse zu erkldren? Welche der Ergebnisse
erscheinen lhnen fir die Einschitzung der Risikopramien sinnvoller? Begriinden Sie
thre Antwort ausfihrlich.

Gehen Sie fiir die weiteren Fragen von den im Skript bereits dargesteliten Ergebnissen
im Zusammenhang mit dem CAPM aus.

D) Was kénnten die Werte fiir a, aussagen?

E}) Was sagen die SML und CML aus?

F}  Welches Risiko miiRte eine Anlage aufweisen, die eine Risikoprdmie von 6,35%
verspricht?

G) Welche Rendite erwarten Sie fiir einen Finanztitel mit einem 8 von 2?

H) Ein Finanztitel habe ein R von -0,4. Die risikofreie Verzinsung betragt 4 Prozent.

Welche Rendite ergibt sich fir diesen Finanztitel It. CAPM? Ist dieser Wert plausi-
bel? Begriinden Sie lhre Antwort.
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Lésungshinweise

C) Hilfreich mag folgende Uberlegung sein:
b=+ {he-1)B

B, =T =By + iy By

B =0 (1 - B) + hy By

F)  Es kann nur etwas Uber das systematische Risiko ausgesagt werden. Das Gesamt-
risiko der Aktie ist entscheidungsirrelevant. Der Beta-Faktor muR 50% betragen.

G) 25,40% + r,

H) 0,04 + 0,127 (-0,4) = -1,08%
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3.3.6. Arbitrage Pricing Theory (APT)

3.3.6.1. Theoretische Grundlagen der APT
3.3.6.1.1. Uberblick

Die APT wird im historischen Kontext haufig als eine Weiterentwicklung des traditionel-
len CAPM angesehen. Den Ausgangspunkt der APT, die im allgemeinen auf Ross zuriick-
gefihrt wird, stelit - wie beim CAPM - die Uberlegung dar, daR Finanztitel mit identi-
schen Eigenschaften im Sinne von erwarteten Renditen und Risiken auch gleiche Preise
haben missen. Die Begriindung dieses Zusammenhanges erfolgt abweichend vom CAPM
(iber eine Arbitrageargumentation, wobei im aligemeinen behauptet wird, da@ der APT
{damit) weniger restriktive Pramissen zugrunde liegen als dem CAPM. Letztlich ist die
APT eher als eine Alternative zum CAPM anzusehen.

Die Basis des Modells besteht in der zunschst trivial anmutenden Uberlegung, daR es auf
funktionierenden Finanzmarkten kein risikoloses Portefeuille ("Arbitrageportefeuille”)
geben darf, welches mittels einer Anfangsauszahiung von nuil erworben und am Ende
einer bestimmten Periode fiir einen sicheren Betrag von gréBer null verkauft werden
kann. Falls diese Méglichkeit bestliinde, wlrden Arbitrageure sie so lange nutzen, bis
sich durch Angebot und Nachfrage die Preise der involvierten Finanztitel so verandern,
daB diese Gelegenheit verloren geht.

In diesem Zusammenhang ist es nicht relevant, welche Risikoeinstellung die Markt-
teilnehmer (inci. Arbitrageure) haben, da es sich um potentielle risikolose Arbitrage-
gewinne ohne Kapitaleinsatz handelt. Es muB lediglich unterstellt werden, daR die
Arbitrageure nicht risikofreudig sind, d.h. daR sie dem Risiko ¢.p. keinen positiven Wert
beimessen. Da die APT auf den Handlungsmoglichkeiten von Arbitrageuren beruht, wird
- im Gegensatz zum CAPM - die Annahme homogener Erwartungen hinsichtlich der
Verteilungen der zukiinftigen Renditen der Finanztitel aller am Kapitalmarkt agierenden
Wirtschaftssubjekte nicht bendtigt. Darliber hinaus kann auch auf die Annahme der
Existenz und Beobachtbarkeit eines Marktportefeuilles verzichtet werden.

Interessant ist, daR sich aus dieser einfachen Arbitrageiiberlegung - in Verbindung mit
verschiedenen Pramissen - ein Bewertungsansatz fir risikobehaftete Finanztitel ableiten
1aBt. Die allgemeinen Modellannahmen fir diese Herleitung sind in weiten Teilen mit den
Annahmen der neoklassischen Finanzierungstheorie eines vollkommenen Kapitaimarktes
identisch. Dazu gehéren insbesondere die Einperiodigkeit der Betrachtung, die beliebige
Teilbarkeit der zugrunde liegenden Finanztitel, die Mdglichkeit von Leerverkdufen, die
Preisnehmereigenschaft der Anleger, das Fehlen von Transaktionskosten und die
Vernachldssigung von Steuerzahlungen. Des weiteren wird unterstellt, daB mit den
Finanztitein keine NachschuRpflichten verbunden sind. In theoretischer Hinsicht ware
erganzend anzunehmen, daR eine unendliche Anzahi von Wertpapieren verfugbar ist.

Die speziellen Annahmen der APT bestehen in der Faktormodellannahme und der

Arbitragefreiheitsbedingung in Verbindung mit verschiedenen Faktormodeliprdmissen
(FMP), die in den folgenden Abschnitten behandelt werden.
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3.3.6.1.2. Die Faktormodellannahme

Die Faktormodeliannahme (gleich dem RenditengenerierungsprozeR) der APT wird
zunéchst fiir Ein-Faktormodelle und dann fiir K-Faktormodelle dargestelit. Fir den
einfaktoriellen Ansatz der APT gilt die Faktormodellannahme:

= Bt 51’:0 + &

Demnach wird davon ausgegangen, daR die zukiinftig moglichen Renditen ; des Finanz-
titels i von zunéchst vier GréBen abhangen. Die erste GroRe ist die Konstante "Erwar-
tungswert der Renditen” des Finanztitels u, . Des weiteren wird angenommen, daB die
Renditen finanztitelspezifische (aber konstante und bekannte) Faktorsensitivititen R
(2. GroRe) bezlglich der zukiinftigen Auspragungen eines (Umwelt-)Faktors Fo
(3. GroBe) haben. Dieser Umweltfaktor F® wird in dem Faktormodell durch eine Zufalls-
variable reprasentiert, die nicht nur die Renditen des einen Finanztitels, sondern auch die
Renditen anderer Finanztitel mitbestimmt. Daher wird dieser Faktor auch als "gemeinsa-
mer Faktor” bezeichnet. Des weiteren werden die Renditen der Finanztitel von jeweils
finanztitelspezifischen Renditeanteilen g (4. GréRe) bestimmt, die in dem Modell ebenso
durch Zufallsvariable reprasentiert werden. Diese "finanztitelspezifischen Storterme”
stellen die Renditebestandteile dar, die sich aufgrund finanztitelspezifischer EinfluBfak-
toren (wie unerwarteten unternehmensindividuellen Vertriebserfolgen bzw. Vertriebsmi-
erfolgen) ergeben. Zusammenfassend kann festgestellt werden, da die Renditen von
Finanztitein der Summe aus erwarteter Rendite und zufilliger Rendite aufgrund
unbekannter Auspragungen der beiden Zufallsvariablen entsprechen.

Im atigemeinen werden zur Erklarung der Renditen iiber die APT mehrere Faktoren (in der

Rege! 5 bis 15) herangezogen. Bei diesen K-Faktormodellen ergeben sich die Renditen
der | Finanztitel entsprechend der Faktormodellannahme

K
F= un+EBkFI?+EI
k<1
In Verbindung mit der Faktormodellannahme wird von der Galtigkeit der FMP 1, 2, 4, 5
und 6 ausgegangen. Aus der (unterstellten) Giltigkeit dieser Faktormodellannahme (in

Verbindung mit den weiteren genannten Annahmen) ergibt sich fir die Renditen eines
Wertpapierportefeuilles mit | Finanztiteln und den Gewichten w;:

I
o= wWT,
=]
I 1K _ /
rP:EWIPr,*ZEW/BkFI?*EWie/
= = =]

X
fP="'r,+§ BPkFI?+EP

'
Bex = X W; Ba

=1
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Fir die Varianz der Renditen des Portefeuilles gilt entsprechend

O’P EZEWIWBRBA'OF;+EM S,

=1 j=1 k=1
o,P Eﬁpk °F° Zw

Fiir ein "gut diversifiziertes Portefeuilie (DP)", bestehend aus einer hinreichend groRen
Anzahl unterschiedlicher Finanztitel, gilt analog zu den Ausfilhrungen im Rahmen der
Portfoliotheorie, dal® sich die Ausprédgungen der wertpapierspezifischen Stérterme
gegeneinander aufheben, da sie annahmegemaR voneinander unabhéngig sind. Far i
gegen unendlich folgt daraus, daf die Rendite eines solchen Portefeuilles lediglich aus
zwei Komponenten besteht: Dem Erwartungswert der Renditen des Portefeuilles y, o als
gewichtetes Mittel der Erwartungswerte der Renditen der einzelnen Finanztitel w, y,, plus
den Faktorsensitivitdten des Portefeuilles B, als gewichtete Mittelwerte der einzelnen
Sensitivititen w, 3, multipliziert mit den Faktoren £o:

— EB

Die Varianz der Portefeuillerenditen eines auf dlese Weise diversifizierten Portefeuilles
ergibt sich als:

K
B 2 2
Orpe = Ig B orx 0,3
Unter dem Ausdruck "gut diversifizierte Portefeuilles (DP)” sollen im weiteren Porte-

feuilles verstanden werden, die kein oder ein nur vernachlassigbares unsystematisches
Risiko aufweisen.

Aus der Annahme, daR jeder Kapitalanleger gut diversifizierte Portefeuilles halten kann,
folgt, daR eine Vergitung nur fir die Ubernahme von Risiken bezlglich der Verinde-
rungen der Faktoren F,° erfolgt, also nur fiir das Eingehen systematischer Risiken. Weist
ein gut diversifiziertes Portefeuille eine Sensitivitat von B, =0 fir alle K Faktoren auf,’
ist die Rendite des Portefeuilles sicher. Daher muR es sich mit dem risikofreien Zinssatz
r; verzinsen:

p =10 fUriPps =0 Vk=1,.,K

Einzelne Finanztitel mit einer Sensitivitat von B, =0 fr alle K Faktoren sowie alle (auch
nicht gut diversifizierten) Portefeuilles miissen folglich auch einen Erwartungswert der
Renditen in Hohe des risikofreien Zinssatzes r, aufweisen, obwohl deren Renditen -
aufgrund des unsystematischen Risikos - unsicher sind:

Fo=r+& firp,=0vk=1,. 6K

Fo=r+&p firrPp=0vk=1,.,K

1 Auch dieses Portefeuilie (DP) entspricht {noch) nicht dem Arbitrageportefeuille (AP}, da es mit einem
Kapitaleinsatz verbunden sein kann,
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3.3.6.1.3. Die Einfithrung und Begriindung der Bewertungsgleichung iiber
die Arbitragefreiheitsbedingung

Bis zu diesem Punkt der Darstellung handelt es sich um ein "normales” Faktormodell. Die
Besonderheit der APT ist in der Arbitragefreiheitsbedingung zu sehen, mit der

X
fl=l‘r,+zpk"—l?*5/
k=1
in folgendes spezielle Faktormodell tiberfuhrt wird:

K K
fi=’l+25m"lk+zﬁkFS - &

P k=1
mit:

K
Pnzrf*; B Mk

Im weiteren wird dargelegt, wie die Uberfithrung finanzwirtschaftlich begrindet und
formal durchgefiihrt wird.

Die im Zentrum der weiteren Ausfiihrungen stehende Arbitragefreiheitsbedingung besagt
zunichst nur, daB jedes risikolose Portefeuille mit einem Anfangswert von null' in jedem
zuklnftigen Zeitpunkt auch einen Wert von null aufweisen muB, da sich sonst risikolose
Gewinne ohne jeglichen Kapitaleinsatz erzielen lieRen. Derartige "Arbitrageportefeuilles
(AP)" mussen so zusammengesetzt sein, dal deren Kaufpreis (und damit gegenwartige
Wert) in der Summe null ist. Es muB also gelten:

1) !
Yw,=0 und: Y |w) =1
=1 i1

Mit w, wird der wertmaRige Anteil des Finanztitels i am Gesamtinvestitionsvolumen des
Portefeuilles (ais Summe der absoluten Werte der einzelnen Finanztitel) bezeichnet. Fir
leerverkaufte Finanztitel ist w, negativ. Die {eher technische) Bedingung, daB die Summe
der absoluten wertmaRigen Anteile gleich eins ist, schiieBt aus, daB jeder Anteil w; nuli
ist, das Arbitrageportefeuille also aus null Anteilen jedes Finanztiteis i besteht und dann
logischerweise immer die anderen Arbitragebedingungen erfillt.

Um das unsystematische Risiko eines solchen Portefeuilles auszuschlieBen, mu die
Anzahl der verschiedenen in das Arbitrageportefeuille aufgenommenen Wertpapiere gro
- theoretisch unendlich groB - sein. Es gilt also die Bedingung

2 -0
0‘” =
die fir P gegen unendlich erflilit ist. Ein Arbitrageportefeuille (AP) ist damit ein spezielies
gut diversifiziertes Portefeuille (DP).

Es verbleibt die Notwendigkeit, das systematische Risiko ebenfalls auf null zu reduzieren,
wofiir folgende Bedingung eingehalten sein muB:

/
Bax =L W, Be=0 Vk=1.,K
=1

Das systematische Risiko eines Portefeuilles kann eliminiert werden, indem die Gewichte
w, der einzelnen Finanztitel so gewahit werden, da die Summe der gewichteten

1 Ein Portefeuille weist beispielsweise einen Gesamtwert von Null auf, wenn der Wert der im Portefeuilie
enthaltenen Aktien gleich dem (negativen) Wert der im Portefeuille enthaltenen Verpflichtungen aus
leerverkauften Aktien ist.
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Faktorsensitivitaten R, flr jeden Faktor k null ist. Die Umsetzung dieser Bedingung kann
entweder {iber Finanztitel erfolgen, die mit unterschiedlichem Vorzeichen auf die
Verinderungen der Faktoren reagieren, oder liber eine geeignete Kombination von
Kaufen und Leerverkaufen von Finanztitel.

Wenn alle 0.a. Bedingungen eingehalten sind, darf ein solches Arbitrageportefeuille auch
zukiinftig keinen Wert aufweisen, da die (sichere) Portefeuillerendite sonst nicht nult
{sondern aufgrund des nicht vorhandenen Kapitaleinsatzes unendlich) wire. Die
Arbitragefreiheitsannahme impliziert fur solche Depots also:

'
Tap = Y Wb, =0
i

Die Aufspaltung der Erwartungswerte der Renditen der Einzeltitel in die mit den Faktor-
sensitivititen zu multiplizierenden faktorspezifischen Risikopramien basiert auf einem
Gleichungssystem aus den beiden o.a. Bedingungen.' Ohne die Herleitung hier durchzu-
fihren, ergibt sich:

K
By, = Mg * kE B Nk
=i

Da diese Beziehung auch fir Finanztitel mit Faktorsensitivitaten von null gilt, mu n, dem
Wert der risikofreien Verzinsung entsprechen. Also gilt die eingangs formulierte Relation

K
B, = "I * Y Bank
k=1

far alle einzelnen Finanztitel sowie selbstverstandlich auch fiir alle Portefeuilles aus
Kombinationen verschiedener Finanztitel. Die GréRen n, lassen sich als faktorspezifische
Risikopramien fiir die Ubernahme einer Einheit des (systematischen) Risikos aus unerwar-
teten Veranderungen des Faktors k interpretieren. Fiir alle Portefeuilles sowie fir alle
Finanztitel gilt, daR® die erwarteten Renditen nach der APT auf der Grundlage von K-
Faktormodellen auf einer "Hyperplane" liegen missen. Die Hyperplane entspricht einer
Art "mehrdimensionaler SML".

Eine besondere Rolle spielen in diesem Zusammenhang sogenannte Mimicking-Porte-
feuilles (MP). Mimicking-Portefeuilles sind aus | Aktien bestehende (risikobehaftete)
Portefeuilles, die kein unsystematisches Risiko, aber ein genau spezifiziertes
systematisches Risiko aufweisen. Auch Mimicking-Portefeuilles stellen somit gut
diversifizierte Portefeuilles (DP) dar. Sie werden so zusammengestellt, dal die
Portefeuillerenditen lediglich von der Sensitivitat eines Faktors abhéngen, d.h., bis auf
einen Beta-Faktor mit einer Auspragung von (in der Regel) eins, sind alle anderen Beta-
Faktoren des Portefeuilies nuil. Demnach lauten die Bedingungen fir ein Mimicking-
Portefeuille fur ein K-Faktor-Modell beispielsweise:

1 Zu den weiteren Umformungen siehe Uhlir/Steiner (1994}, S. 198 f.
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Y W Ba=Bum =0 Vk=2 ., 6K
1

Die zukiinftige Rendite eines Mimicking-Portefeuilles, welche ausschlieBlich von dem
Faktor k =1 abhangt, ergibt sich nach

Tup = Te + Bupr M1+ Bupy F1o
Pup =1+ My + F1°

Far Mimicking-Portefeuilles mit einem Kapitaleinsatz von gréRer null®* muB der
Erwartungswert der Renditen folglich

Br = fr+ 0y FOr Byp, = 1

betragen. Die Varianz der Renditen eines Mimicking-Portefeuilles ist entsprechend:

02 = 02
Tup Ff

Mimicking-Portefeuilles lassen sich kombinieren und so zur Duplizierung jedes Finanz-
titels verwenden, was u.a. die praktische Durchfihrung von Arbitragetransaktionen
vereinfacht. Dariiber hinaus kann mit Hilfe von Mimicking-Portefeuilles eine bewuBte
Spekulation auf einzelne Faktoren erfolgen, fiir die ein Anleger meint, Uber gute
Prognosen zu verfiigen. Letztlich konnen diese Portefeuilles auch zur Uberpriifung der
APT herangezogen werden.

Neben dieser Grundform der APT werden APT-Modelle mit weniger restriktiven Modell-
annahmen entwickelt, um der APT eine groRere Praxisrelevanz zu verschaffen.

3.3.6.2. Praktische Umsetzung der APT

Ausgehend von diesen Uberlegungen ergibt sich fiir die Frage nach den heute fir die
Zukunft erwarteten Renditen auf der Grundlage der APT die Problematik:

1. Die Faktoren F.° zu identifizieren, deren unerwartete Veranderungen alle Renditen
so erklaren werden, daB die Residuen der Einzelrenditen € unabhangig voneinander
sind. Damit verbunden stelit sich das Problem, die von den Marktteilnehmern
erwarteten Veranderungen der Faktoren zu identifizieren.

2. Die zukiinftigen Sensitivitaten B, fur die Finanztitel i der Faktoren k zu ermittein.

3. Die Preise n, zu bestimmen, die fir die Risiken aus den unerwarteten Verénde-
rungen von F.° gezahlt bzw. gefordert werden.

1 Es ist auch moglich, Mimicking-Portefeuilles ohne Kapitaleinsatz zu generieren, die folglich einen
Erwartungswert der Rendite von unendlich haben miissen. Zur besseren Veranschaulichung wird im
weiteren aber unterstelit, daf derartige Portefeuilles auf der Grundlage eines positiven Kapitaleinsatzes
gebildet werden.
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Letztlich ist also die ex ante Formulierung der APT

K [
F=r+ Y Bane+ Y BuFi v
k1 x|
in eine ex post Form zu bringen, wobei die FMP 1, 2, 4, 5 und 6 einzuhalten sind:

K K
fif=fn+k2 5&"\:;*’25'(5?1*8#
=1 k1

Da die historischen Werte fur r,, unterschiedlich waren, solite das APT-Schéatzmodell -
analog des CAPM-Schéatzmodells - auf den UberschuRrenditen ¢, aufbauen:

K K
by = E Bu ny + ZpﬂrF/?r* €y
k=1 k=1
mit:

by =Ty~ 1y

Fir die weiteren Darstellungen wird wiederum davon ausgegangen, daR die Verteilungs-
parameter der UberschuRrenditen sowie die der anderen Modellparameter im Zeitablauf
stationdr sind. Fur diesen Fall sind die Verteilungsparameter der historischen Uberschuf3-
renditen gute Schatzer fir die "wahren" Verteilungsparameter, sowohi fur die Vergan-
genheit als auch fir die Zukunft.

3.3.6.2.1. APT-Modelle mit Vorabspezifikation der Faktoren
3.3.6.2.1.1.  Ermittlung potentieller Faktoren

Die Grundannahme der APT mit Vorabspezifikation besteht darin, daf es beobachtbare
Faktoren gibt, die die UberschuRrenditen mindestens mehrerer Finanztitel beeinflussen.
Diese Faktoren werden meist auf der Grundlage 6konomischer Uberlegungen ausgewahit
und dann auf ihren Erklarungsgehait fiir die UberschuBrenditen untersucht. Die 6konomi-
schen Voriiberlegungen kénnen auf bekannten modelltheoretischen Zusammenhangen
beruhen wie dem Dividend Discount Model fiir die Aktienkurse und dem 1S/LM-Modelt
der Makrodkonomik.

Die Vielzah! der in Betracht kommenden erkliarenden Faktoren hat daher auch zu einer
kaum Gberschaubaren Anzahl von Untersuchungen der APT auf der Grundlage der
Vorabspezifikation geflihrt. Eine eindeutige Dominanz bestimmter Faktorkombinationen
konnte dabei nicht festgestelit werden, hingegen werden bestimmte einzelne Faktoren
haufig herangezogen.

Die wichtigsten Faktoren scheinen aus der Gruppe monetérer Faktoren zu stammen. Hier
stellt der Zins einen dominanten Faktor dar, wobei in erster Linie langfristige Zinssétze
sowie der Spread zwischen kurzfristigen und langfristigen Zinssatzen Verwendung
finden, um auch die Variabilitat der Zinsstrukturkurve zu erfassen. Letztlich bieten sich
als Indikatoren auch die Regressionskoeffizienten der Schitzung der Renditenstruktur-
kurve oder aus diesen abgeleitete Indikatoren wie NIV, STE und KRU an. Des weiteren
werden Faktoren genutzt, die auf Zinssatze wirken bzw. als Bestandteile der Zinssatze
angesehen werden kénnen, wie Inflationsraten, Risikoprémien und Geldmengen.
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Der EinfluR der Absatz-, Beschaffungs- und Arbeitsmarkte auf die UberschuBrenditen
von Aktien wird Uber die Gruppe der Konjunkturfaktoren erfat. Hier finden sich
Faktoren wie Geschiftsklima, Wachstum der industriellen Produktion, Auftragseingénge,
Einzethandelsumsétze, Lohnkosten, Bruttosozialprodukt und Arbesitslosenquote.

Eine weitere Gruppe haufig herangezogener erklarender Variablen sind Internationale
Faktoren, (iber die die Im- und Exportabhéngigkeit deutscher Unternehmen sowie das
Anlegerverhalten ausléndischer Investoren erfaBt werden kodnnen. Hierzu gehoren
Wechselkurse bzw. Wechselkursindizes, Im- und Exportvolumina, auslandische Aktien-
indizes, auslandische Zinssétze sowie Zahlen aus der deutschen Handelsbilanz.

Neben diesen drei Gruppen lieRe sich eine vierte Gruppe hinzufligen, die als Gruppe der
Sonstigen Faktoren bezeichnet werden kann. In diese Gruppe fallen beispielsweise der
Goldpreis und der Olpreis.

Grundsatzlich lassen sich fir die Auswahl von Faktoren folgende Anforderungen nennen:

- Die Faktoren sollten fir einen langeren Zeitraum verfiigbar und vergleichbar sein.

- Die unerwarteten Veranderungen dieser Faktoren missen berechenbar sein.

- Die unerwarteten Veranderungen verschiedener Faktoren soliten nicht oder zumindest
wenig korreliert sein (FMP 5), einen konstanten Mittelwert von null (FMP 2) und eine
konstante Varianz aufweisen.

- Die unerwarteten Veranderungen dieser Faktoren sollten die Aktienrenditen méglichst
stark aber Uber die Zeit gleichmaRig beeinfluBt haben. Sie sollten dariiber hinaus
trennscharf sein, indemihr EinfluR auf bestimmte UberschuRrenditen méglichst stark,
auf andere wiederum nur schwach war.

3.3.6.2.1.2. Ermittlung der unerwarteten Verédnderungen der Faktoren
und Bereinigung der Faktoren um Multikollinearitit

Eine grundlegende Annahme der APT besteht darin, da® die Uberschufrenditen der
Finanztitel nur von unerwarteten Auspragungen der voneinander unabhangigen Faktoren
beeinflullt werden, weil nur fur diese unerwarteten Faktorauspriagungen davon ausge-
gangen werden kann, daB der Erwartungswert null ist {vgl. die FMP 2). Daher stellt sich
zunichst die Aufgabe, die erwarteten Werte der potentiell renditebeeinflussenden Fakto-
ren zu bestimmen. Erst die Differenzen zwischen diesen erwarteten Werten und den
tatsachlich eingetretenen Werten ergeben die gesuchten renditeerklérenden Faktoren, die
fur die praktische Umsetzung der APT erforderlich sind. Die Verfahren, mit denen Faktor-
werte berechnet werden, die aus damaliger Sicht fur die jeweiligen Zeitpunkte erwartet
wurden, sind nahezu untiberschaubar.

Abhangigkeiten in den Zeitreihen dufern sich unter anderem durch Autokorrelation, die
fur bestimmte Zeitreihen, wie z.B. der Entwicklung des Bruttosozialproduktes, offensicht-
lich sind. Daher werden fiir verschiedene makrotkonomische Variablen zundchst
logarithmierte Wachstumsraten nach folgender Vorschrift berechnet:

BSP,
BSP, ,

In den einfachsten Anwendungen der APT wird im nachsten Schritt unterstellt, daf die
erwarteten Werte einer Zeitreihe dem Mittelwert der beobachteten Werte entsprechen.
Damit sind die unerwarteten Komponenten definiert als:

Fasp: = IN(BSP,) - In(BSP,,) = In (
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Foses = Fase, ~ Vase,

Um die erwarteten Werte in der Entwicklung von Zeitreihen zu identifizieren, werden in
Untersuchungen zur APT eine Vielzahl weiterer Verfahren angewendet, wie beispiels-
weise die ARIMA-Zeitreihenanalyse. Darlber hinaus wird versucht, die erwarteten Aus-
pragungen der renditeerklarenden Variablen iiber kinstliche neuronale Netze zu
ermitteln. Neben den "rein technischen” Prognoseverfahren wiare zu priifen, ob auf der
Grundlage fundamentaler Prognoseverfahren eine bessere Ermittiung der unerwarteten
Komponenten moglich ist. Letztlich mu3 geméal den Annahmen der APT fiir eine Anwen-
dung der APT im Rahmen von ex-post-Modellen versucht werden, das historische
Prognoseverhalten der damaligen potentiellen Arbitrageure zu rekonstruieren. Dabei ist
zu bedenken, daRR Prognosen unter Hinzunahme einer Vielzahl erklarender Variablen
durchgefiihrt werden (kénnen). Im Prinzip mifte also auf ein Prognosemodell fir die
gesamte Volkswirtschaft zurlickgegriffen werden, wie es - zumindest fur einige der
gesuchten Faktoren - die Deutsche Bundesbank verwendet.

Eine weitere Moglichkeit besteht darin, von sicherbaren Werten als erwarteten Werten
auszugehen. Diese Mdaglichkeit erscheint insbesondere im Hinblick auf Zinssatze (aiso die
Verwendung von Forward Rates) anwendbar, aber auch auf Aktienindizes und Wechsel-
kurse. Bei dieser Vorgehensweise sind allerdings Risikopramien einzubeziehen, die tber
die APT aber gerade ermittelt werden sollen. Flr Zinssétze bietet es sich beispielsweise
an, die Forward Rates tber im Durchschnitt konstante Liquiditatspramien zu korrigieren.

Aus den Ausfihrungen wird deutlich, daf ein wesentliches Problem flir die Anwendung
der APT mit Vorabspezifikation in der Prognose der unerwarteten Faktoren liegt. So wird
darauf hingewiesen, dal® mit einem zu regiden Herausfiltern zeitlicher Abhangigkeits-
strukturen ("Prewhitening”) eine "Uberadjustierung" der Zeitreihen erfolgt, womit den
Werten soviel Informationen entzogen werden, daB sie keinen Erklarungsgehalt fir die
Aktienrenditen mehr aufweisen. Die Uberlegung, aus diesem Grunde ganz auf ein
Herausfiltern der erwarteten Veranderungen zu verzichten, erscheint aber ebenso
fraglich.

Nachdem die unerwarteten Werte der die UberschuRrenditen von Finanztitein potentiell
erklarenden Faktoren bestimmt wurden, ist zu prifen, ob diese Faktoren nicht oder
zumindest nur schwach korreliert sind, da ihr EinfluR auf die UberschuBrenditen
ansonsten nicht isoliert bestimmbar ist (FMP 5}. Wird festgestellt, dal® zwei Faktoren
stark korrelieren, kann einer der Faktoren von den weiteren Untersuchungen ausge-
schlossen werden. Eine andere Méglichkeit besteht in der Bereinigung der Faktoren um
Multikollinearitat mittels der (sequentiellen) Orthogonalisierung. Hierbei werden die
erklarenden Faktoren in hierarchischer Weise um ihre Korrelationen bereinigt, wie es in
etwa far die Indikatoren der Zinsstruktur gezeigt wurde. Problematisch ist, dall die
Reihenfolge der Orthogonalisierung nicht festgelegt ist und dal die bereinigten
Faktorauspragungen ékonomisch nur begrenzt interpretierbar sind.

3.3.6.2.1.3. Berechnung von Beta und Eta
Die weiteren Darstellungen zur exemplarischen Anwendung der APT basieren wiederum
auf dem Datensatz: Uberschufrenditen, d.h. mit der APT sollen (wie beim CAPM)

ausschliel}lich die UberschuRrenditen erklart werden. Als unerwartete Auspragung des
Faktors "UberschuRrendite des Marktes” wird die jeweilige Abweichung vom Mittelwert
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der UberschuBrenditen des Marktes gewshit. Als weiterer Faktor wird eine (wiederum
fiktive) Kennzahl verwendet, die das Bruttosozialprodukt beschreiben soll. Fir diesen
zweiten Faktor sind bereits die unerwarteten Auspragungen angegeben.

Eine Regressionsanalyse beziiglich der beiden erklarenden Faktoren ergibt ein Bestimmt-
heitsmaf von 10,58 Prozent. Damit sind die Faktoren zwar nicht génzlich unkorreliert.
Da dieser Wert aber vergleichsweise gering ist, wird auf eine Bereinigung verzichtet.

3.3.6.2.1.3.1. Zweistufiges Verfahren

Das in diesem Abschnitt beschriebene und in der Regel in den Untersuchungen zur APT
angewendete Verfahren besteht aus folgenden zwei Stufen:

1. Stufe: | Schatzungen der Einzelwerte der UberschuRrenditen (abhéngige Variablen)
mit den Ausprigungen der unerwarteten Faktoren (unabhéngige Variablen);
man erhalt die g, (Zeitreihenregression)

2. Stufe: Eine Schétzung der Mittelwerte der Uberschurenditen (abhéngige Variablen)
mit den in der ersten Stufe ermittelten g8, (unabhéangige Variablen); man erhalt
die Risikopramien 7, fiir die verschiedenen Faktoren k {Querschnittsregression)

Ziel des ersten Schrittes ist es, mittels multipler linearer Regressionsanalyse fir jeden
Finanztitel zundchst die Beta-Faktoren zu bestimmen, woflr folgender allgemeine Schétz-
ansatz Verwendung findet:

i
¢p=a,-'+ZBkFlg+°k
et

Die in dem Regressionsmodell zu schétzenden Konstanten a;° entsprechen den
Mittelwerten der UberschuBrenditen der einzelnen Finanztitel, wenn die Mittelwerte der
Faktoren - wie angenommen - null betragen. Daher kann auch geschrieben werden:

K
¢R=u¢,+zpiFlg+81f
=

Anzumerken ist, daR es sich bei diesen Schitzungen nie um eine vollkommene Erklarung
der Einzelrenditen handein kann, da hier lediglich das systematische Risiko erfat wird.
Da das unsystematische Risiko einen groRen Teil des Gesamtrisikos darstelit, liegen die
Korrelationskoeffizienten dieser Schétzungen in der Regel weit unter 100 Prozent.

Auf das vorliegende Beispiel bezogen lautet die Schiatzfunktion:
bp = o, + By b + Bp BSP + &4
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Die Ergebnisse der Schétzungen lauten (Datei: APT_Vor):

Aktie || & = 4, By B ot iy ohine &) Differenz
1 2,27% | 28,93% | -1,43% 51,01% 0,21% -2,49%
2 5.82% | 40,21% 0,94% 67,99% 8.27% 2,45%
3 9,41% | 45,74% 1,18% 61,00% 9,72% -0,32%
2 8,46% | 69.87% | -0.27% 47,43% 9,19% 0,73%
5 | 15,10% | 90.61% 0,98% 79,35% 15,56% ~0.45%
6 | 12.68% | 96,89% 0,24% 90,33% 14,43% 1,75%
7 | 16.28% | 128.67% | 0.,40% 83,30% 19,37% 23,09%
8 || 18.42% | 156,15% | 0,27% 87,55% 22,93% 2,51%
9 | 22.00% | 144,38% | -0,13% 76,12% 20,15% 1,85%
10 || 21.10% | 198.56% | -2,19% 85,58% 22,24% 1,14%
Py 14,20% | 272.54% Mittelwert

-1,51%

Wie aus der Tabelle ersichtlich, entsprechen die Werte fiir a, den Erwartungswerten der
historischen UberschuRrenditen.

Im zweiten Schritt sind die historischen Mittelwerte der Uberschurenditen mit den
vorher ermittelten Beta-Faktoren zu schatzen (Querschnittsregression):

K
“¢i=a+§aiknk+el‘i

Das Ergebnis der Schétzung ist in folgender Tabelle zusammengefafit (Datei: APT_Vor):

a

m

P

p? (BestimmtheitsmaR)

-1,51%

14,20%

272,54%

94,50%

Das sich aus dieser Schatzung ergebende a sollte bei null liegen. in diesem Fall impliziert
a = -1,561%, daB jeder Finanztitel eine negative "Basisrisikopramie”"in Hohe von 1,51%
hat, was mit der Grundannahme der APT nicht vereinbar ist. Nun ist aus diesem Sach-
verhalt nicht automatisch abzuleiten, daB die APT nicht zutrifft. Zu priifen ist vielmehr,
ob dieser Wert "zufallig" ist. Im Gegensatz zu den Schatzungen der Beta-Faktoren,
miiBte das BestimmtheitsmalR dieser Schatzung in theoretischer Hinsicht bei 100%
liegen. Je geringer das BestimmtheitsmaR ist desto weniger gut eignen sich die verwen-
deten Faktoren in Verbindung mit den Faktorsensitivitaten zur Erkldrung der Mittelwerte
der Uberschufirenditen der einbezogenen Finanztitel, desto weniger gut ist also das
geschatzte APT-Faktormodell. Aus dem gleichen Grund soliten die Werte der Residuen
der Mittelwerte fUr alle Finanztitel gering sein bzw. in theoretischer Hinsicht sogar fir
jeden Finanztitel bei null liegen. Um in statistischer Hinsicht haltbare Aussagen hinsicht-
lich der Gite der ermittelten Risikopramien zu erhalten, bieten sich verschiedene Testver-
fahren an, auf die an dieser Stelle aber nicht naher eingegangen werden soli.
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Aktie B B2 i‘oi Hei w; I W, I w; B, w; B, Wil W, i’,.
1 28,93% | -1,43% | 0,21% |-2,27% | 0,110 | 0,110 0,0318 |-0,0016{-0,0025] 0,0002
2 | 40,21% { 0,94% 8,27% | 5,82% | -0,084 | 0,084 |-0,0338}-0,0008|-0,0049]|-0,0069
3 [ 45,74% 1,18% 9,72% | 9,41% | -0,082 | 0,082 |-0,0375 {-0,0010|-0,0077|-0,0080
4 || 69,87% | -0,27% | 9,19% | 8,46% |-0,088 | 0,088 |-0,0615 | 0,0002 [-0,0074|-0,0081
5 | 90,61% | 0,98% |15,56%|15,10%} 0,130 | 0,130 0,1178 | 0,0013|0,0196 | 0,0202
6 | 96,89% | 0,24% |14,43%|12,68%}-0,083| 0,083 |-0,0804 |-0,0002]-0,0105]-0,0120
7 [|128,67%| 0,40% [19,37%|16,28%| 0,130 | 0,130 0,1673 {0,0005]|0,0212] 0,0252
8 J|156,15%{ 0,27% }22,93%(18.42%(-0,077} 0,077 |-0,1202]-0,0002[-0,0142{-0,0177
9 |[144,38% | -0,13% |20,15%(22,00%| 0,129 | 0,129 | 0,1863 {-0,0002} 0,0284 | 0,0260
10 1198,55% | -2,19% |22,24%(21,10% | -0,086 | 0,086 |-0,1708|0,0019}-0,0182(-0,0191
| 14,20% |272,53%

(o] 1 0 (0] 0,0039 o
Bedingungen o] 1 0 0
1,05%

Die Anteile wurden so gewahlt, daB die Bedingungen

1 /
Yw=0 bzw: Y |wj=1
i=1 =1

und

10
Y W Bk =PBa=0 Yk mt k=1,..,2
-1

erfiilt sind. Darliber hinaus wurden die Anteile so bestimmt, daB die Varianz der Anteile
minimal ist (hier 1,056%), damit eine méglichst gleichmé&Rige Verteilung der verschie-
denen Wertpapiere im Arbitrageportefeuille und damit eine gute Diversifikation des
unsystematischen Risikos gewahrleistet ist. Hierflr gibt es selbstversténdlich bessere -
allerdings aufwendigere - Verfahren, mit denen ein noch gréRerer Diversifikationseffekt
erzielt werden kann. Diese basieren darauf, die Varianz-Kovarianz-Matrix der Residuen
{also die nicht durch die APT-Gleichung erfalRten Risiken) zu minimieren.

Wie aus der Tabelle ersichtlich, betragt die Summe der Anteile null und die Summe der
absoluten Werte der Anteile eins. Das Portefeuille weist Werte von nuli fir die beiden
Beta-Faktoren auf, es durfte damit - wenn es gut diversifiziert ist - frei von Risiken
beziiglich unerwarteter Veranderungen der Faktoren UberschuRrendite des Marktes und
Bruttosozialprodukt sein. Da es kein systematisches Risiko aufweist, darf es auch keine
Risikopramie erwarten lassen. Ermittelt man den Erwartungswert der Uberschufirendite
des Portefeuilles auf der Grundlage der erwarteten Uberschurenditen nach der APT, so
zeigt sich, daR dieser null ist. Ein etwas anderes Resultat ergibt sich, wenn man die
erwartete UberschuRrendite des Portefeuilles mit dem Erwartungswert der historischen
UberschuBrenditen der einzelnen Finanztitel ermittelt. In diesem Fall ergibt sich eine
UberschufRrendite far das "Arbitrageportefeuille” von 0,0039. Die Abweichung von null
ist allerdings vergleichsweise gering, so da die Giltigkeit der APT-Gleichung in diesem
Beispiel nicht unmittelbar verworfen werden kann. Auch fir diese Fragestellung gibt es
selbstverstandlich Tests, auf die an dieser Stelle aber nicht eingegangen werden soli.
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Aktie B B Hyi Hei W; |w, ‘ w; B w, B, Wi Uy w; i,
1 28,93% | -1,43% | 0,21% |-2,27% | -0,008 | 0,008 |-0,0023 0,0001 | 0,0002 | 0,0000
2 §40,21% | 0,94% | 8,27% | 5,82% | 0,033 | 0,033 | 0,0133 | 0,0003| 0,0019] 0,0027
3 §45,74% | 1,18% | 9.72% | 9,41% | 0,392 | 0,392 | 0,1793 | 0,0046 | 0,0369 | 0,0381
4 16987% | -0,27% | 9,19% | 8,46% | 0,115 | 0,115 | 0,0804 |-0,0003] 0,0097 | 0,0106
5 }§ 90,61% | 0,98% |165,55%|15,10%} 0,083 | 0,083 | 0,0752 |0,0008|0,0125]0,0129
6 § 96,89% | 0,24% |14,43%|12,68%{ 0,054 | 0,054 | 0,0523 | 0,0001[0,0068|0,0078
7 §128,67%| 0,40% |19,37%|16,28%|-0,011} 0,011 [|-0,0142]0,0000 |-0,0018}-0,0021
8 [[156,16%| 0,27% |22,93%{18.42%|-0,069 | 0,069 |-0,1077|-0,0002]-1,2710/-0,0158
9 [1144,39%| -0,13% |20,15%{22,00%| 0,173 | 0,173 | 0,2498 |-0,0002| 0,0381 | 0,0349
10 [1198,556%| -2,19% |22,24%|21,10%| 0,239 | 0,239 | 0,4745 [-0,0052| 0,0504 { 0,0532
m | 14.20% | 272,53%

1 1,177 1 0 0,1420]0,1420
Bedingung 1 1 0 0,1420]0,1420
o=
1.7%

Die folgende Abbildung veranschaulicht, daR die Uberschu3renditen des Mimicking-
Portefeuilles in den 16 Zeitraumen primdr von der Sensitivitit des ersten Faktors
abhangig sind. Der zweite Faktor durfte theoretisch keinen EinfluR auf die
UberschuBrendite des Mimicking-Portefeuilles haben, da der Wert fiir 8y, null ist. Der
Abbildung kann hierzu allerdings entnommen werden, da - u.a. aufgrund der nicht
perfekten Diversifikation des Mimicking-Portefeuilles - auch der zweite Faktor einen,
wenn auch geringen, EinfluR auf die UberschuRrendite hat.

Excess Return (UberschuBrenditen) eines nach der APT {Vorabspezifikation)
gebildeten Mimicking-Portefeuilles fiir Beta 1
0,250 .

div.
o
g

——F1 (unerwartete Marktrendite)
—A—F2/ 10 (unerwartetes BSP)
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Fir die Festlegung einer "optimalen” Anzahl von Faktoren gibt es verschiedene Ver-
fahren. Ein Verfahren basiert auf dem Kaiser-Kriterium, wonach Faktoren hinzugenom-
men werden, sofern ihr Eigenvalue groBer eins ist. Erkidrende Faktoren, die diese
Bedingung erfilllen, erkliren mehr Varianz als die (zu erklérenden) Variablen (die
UberschuBrenditen) im Durchschnitt aufweisen. lhre Extraktion ist somit zur Daten-
reduktion geeignet. in dem Beispiel erfiillen genau 3 Faktoren diese Bedingung, womit
fir das weitere Vorgehen die Anzahl der erklérenden, zu extrahierenden Faktoren auf
drei festgelegt ist.

3.3.6.2.2.2. Bestimmung der Faktorwerte und der Betas

Nachdem die "optimale" Anzahl von Faktoren festgelegt ist, gilt es, geeignete Faktorwer-
te und dazugehdrige B, zu berechnen. Zu diesem Zweck gibt es innerhalb der Faktoren-
analyse wiederum verschiedene Verfahren, die hier im einzelnen nicht dargestelit werden
sollen. Letztlich ergeben sich bestimmte Werte fir die erklarenden Faktoren, die, um die
Abgrenzung zur APT mit Vorabspezifikation deutlich zu machen, zusammen mit den zu
erklarenden UberschuBrenditen in der folgenden Tabelle zusammengefaRt sind:

Die sich nach der Faktorenanalyse ergebenden Werte fur Bki sind aus der Tabelle
ersichtlich (Datei: APT_FAK):

Aktie B B B By 4y lohne a) Differenzen
1 0,20% -0,07% 3,12% -2,27% -0,61% -1,66%
2 0.48% 3,32% -0,08% 5,82% 717% 1,35%
3 1,05% 2,68% 0,09% 9,41% 7,.33% 2,08%
4 4,09% 0,21% -0,30% 8,46% 10,31% -1,85%
5 3.72% 3,69% -1,46% 15,10% 15,90% -0,80%
6 3,40% 3,42% 0,58% 12,68% 14,18% -1,50%
7 4,46% 3,78% 0,75% 16,28% 17,35% -1,07%
8 5,34% 4,94% 0,53% 18,42% 21,63% -3,21%
9 5,56% 3,19% 1,30% 22,00% 18,75% 3,26%

10 6,63% 3,96% 3,34% 21,10% 22,08% -0,98%
Mittelwert:
-0,71%

Mittels dieser Bik kénnen, wie bereits im Rahmen der Vorabspezifikation gezeigt, die
Werte fir 7, mittels einer Querschnittsregression geschétzt werden:

a ;71 ;72 ;’3 pz
-0,71% 240,56% 180,83% -30,92% 93,48%

Eine Gegeniiberstellung der iber diesen Weg nach der APT berechneten erwarteten
UberschuRrenditen und dem Erwartungswert der historischen UberschuBSrenditen kann
ebenso der o.a. Tabelle entnommen werden.
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Uberschurenditen u. Faktoren nach der Faktorenanalyse (Datei: APT FAK)

Datensatz

%88'66  %¥6'6E 00'0 szz'i-  ssi’L (E9Z°0  LEEF'D-  LOZ'l-  $99°'L-  QOUL-  8L8'L SEEL'0  LLG9'0  LZE'L 989T°0  ZTLLL 9BLE'D- LOEL'O OLIPO- (€ J0ed) a.nu_

%82'66 %6968 000 9422'0  vizo'o- 0SE®'O  8BY'L  OLLO'O- EL8'L-  PE9'L  G6E9'0  16L8°0- BLYE'O- 9BE6'0  L6M'L-  GZBE'O- HTIYO- ¥OSL'L  BOIZO- {Z 03B} o_nu.

[wov'se  %es6 000 oiev'o  sEOR'0 9Bt zB1'L-  PEEB'D- LE6L'0- 9LE'L  LEE'L-  LOMO'O- 64Z'L-  O28E'0 ZOME'D LEZE0 8010 iiz't-  czeo'o- | (L JOMEd) o'y

%900 %9Y'Z %0Z'8 %601 %006 %E0TL %08 HOL'9  WES'S  KBLITL %YE'P  %EE'D  KIET  %HAPLL HOLL %006 %Y 86D  %Z0'L o
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Obungsaufgaben und Literatur

Ubungsaufgaben - Datei: APT_FAK

A)

B)

C)

D)

E)

F

G)

H)

Welche Grinde sprechen dafiir, daf nur ein Faktor {wie z.B. die Marktrendite) zur
Erkldrung von Aktienrenditen nicht ausreicht?

_Begriinden Sie, warum die aufgefihrten potentiellen Faktoren einen Einflu@ auf die
UberschuBrenditen von Aktien haben kdnnten.

Warum ist es wichtig, dal® die Faktoren im Rahmen der APT einen Erwartungswert
von null und eine konstante Varianz haben? Warum sollten die Faktoren dariiber
hinaus untereinander nicht korreliert sein?

Worin liegen die Unterschiede von APT-Modellen auf der Grundlage der Faktoren-
analyse und der Vorabspezifikation?

Beschreiben Sie das ein- und zweistufige Verfahren der Bestimmung der Werte fir
Beta und Eta.

Was sagt ein hohes/niedriges BestimmtheitsmaB aus, welches als Ergebnis bei der
Berechnung der Beta-Faktoren auftritt?

Was sagt der Wert fir @ im Rahmen der Querschnittsregression aus?

Ermitteln Sie fur folgende Aktien die erwarteten Renditen bei einem risikofreien
Zinssatz von 5 Prozent:

auf der Grundlage der Daten der Vorabspezifikation (ohne Alpha a)

Fall/Finanztitel (i} B B

1 0 0

2 50% 8%

3 100% 0%

auf der Grundlage der Daten der Faktorenanalyse {ohne Alpha a)

B B2 B

0% 0% 0%

2% 1% 4%

5% 0% 0%

~Njo|o| s

0% 0% 5%

J)

K)

Interpretieren Sie die Renditen insb. fur die Félle 1, 3, 4 und 7.

Wo flieRt in die APT-Gleichung das systematische, wo das unsystematische Risiko
ein?

Was ist die Aufgabe der Hauptkomponentenanalyse im Rahmen der APT-Faktoren-
analyse?
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4. Optionspreistheorie

Die Optionspreis- oder Optionsbewertungstheorie hat sich inzwischen zu einer so
umfassenden Theorie ausgeweitet, dal} es schwierig ist, sie selbst in Monographien
vollstindig und geschlossen darzustellen. Hinzu kommt, da® auf diesem Gebiet eine
permanente Weiterentwicklung stattfindet. Dies ist unter anderem darauf zuriickzufiih-
ren, daB die finanzwirtschaftliche Praxis ein ausgesprochen starkes Interesse an diesem
Teilgebiet der Finanzwirtschaft hat. Offensichtlich kann an den Kapitalmarkten mit dem
Wissen um "richtige” Ansétze zur Bewertung von Optionen viel verdient werden.

Ziel dieses Blocks kann es (leider) nur sein, eine Einflihrung in die Optionsbewertungs-
theorie zu geben. Die gangigen Ansétze, wie das Binomialmodell und das Black &
Scholes Modell, werden kurz dargestelit und anhand konkreter Zahlen durchgerechnet.
So soll ein Grundverstandnis bezlglich der wesentlichen Zusammenhange vermittelt
werden, das gegebenenfalls eigenstandig weiter ausgebaut werden kann. Wie sich
zeigen wird, sind gewisse Grundkenntnisse statistischer Natur hilfreich. Aus diesem
Grund sei an dieser Stelle auf den Exkurs zur Statistik verwiesen, der am Ende des
Skriptes zu finden ist.

4.1. Grundlagen

Optionen gehéren in die Gruppe der bedingten Termingeschéfte, d.h. der Optionsnehmer
kann spéater wahlen, ob er sein Optionsrecht ausiiben will, also den Basiswert kaufen
bzw. verkaufen méchte oder nicht. Der Optionsgeber oder Stiilhalter hat sich der
Entscheidung des Optionsnehmers zu fligen.

Bei den Optionsgeschéaften sind standardisierte Optionen und OTC-Optionen {over the
counter) zu unterscheiden. Standardisierte Optionen weisen einheitliche Kontraktspezifi-
ka hinsichtlich Laufzeit, KontraktgréBe, Basispreis etc. auf und sind daher an der Bérse
handelbar und somit prinzipiell fungibel. OTC-Optionen bieten die Mdglichkeit des
individuellen Zuschnittes, werden jedoch nicht bérsenmaRig gehandelt und weisen daher
eine eingeschriankte Fungibilitat (Wiederverkaufseignung) auf.

Die folgenden Darstellungen erfolgen exemplarisch fir Aktienoptionen. Eine Verallge-
meinerung ist aber moglich, da dafir lediglich der Basiswert auszutauschen ist. Die
prinzipielien Zusammenhange bleiben dabei meist bestehen. So kdnnen prinzipiell alle
bedingten Anspriiche (contingent claims) mit Hilfe der Optionspreistheorie bewertet
werden.

Optionsahnliche Geschafte sind weit verbreitet und seien hier an zwei Beispielen
angedeutet. So ist der AbschluB einer Sachversicherung ein Optionsgeschéft, bei der der
Versicherungsnehmer (Optionsinhaber) gegen die Zahlung der Versicherungsprémie
(Optionspramie) bei Eintritt einer bestimmten Kondition (beispielsweise einem Gerateaus-
fall oder Diebstahl) vom Versicherer (Optionsgeber oder Stillhalter) die Zahlung der
Versicherungssumme (Basispreis) verlangen kann. Als zweites Beispiel sei das Eigenkapi-
tal eines Unternehmens als Option auf den Kauf des gesamten Unternehmensvermdégens
gedeutet. im letzten Beispiel entspricht der Unternehmenswert dem zugrundeliegenden
Aktienkurs einer Option auf Aktien.

Das Optionsgeschaft kennt vier grundlegende Positionen, wie sie in der Tabelle wie-
dergegeben sind. Der Kaufer einer Option befindet sich stets in einer der beiden long-
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Definition und Einordnung

Optionen sind bedingte Finanztermingeschéfte, bei denen das Recht gekauft
{long) bzw. verkauft {short) wird, einen bestimmten Finanztitel (Basiswert)
zu einem heute festgelegten Preis (Basispreis) zu einem spéateren Zeitpunkt
zu kaufen (Kaufoption oder Call) oder zu verkaufen (Verkaufsoption oder
Put). Der Kaufer des Rechts zahlt dem Verkaufer (Stilthalter) eine Options-
préamie.

Bei européischen Optionen (c oder p) kann die Ausiibung der Option nur zu
einem festen Zeitpunkt erfolgen. Bei amerikanischen Optionen (C oder P)
dagegen wahrend der gesamten Laufzeit der Option.

An der Deutschen Terminbdrse (DTB) werden amerikanische Optionen
gehandelt.

Kontrakt-|[K&aufer/Long Position Verkaufer/Short Position
position|- zahit Optionspramie - erhalt Optionspramie
- aktives Ausiibungsrecht |- passive Verpflichtung
Optionsart
JKaufoption/ [|K&ufer einer Kaufoption/ Verkaufer einer Kaufoption/
Call Long Call Short Call
Recht auf Bezug von Wert- [Stillhalter (in Wertpapieren)
papieren mit der Pflicht, diese ggf. zu
liefern
Verkaufs- Kaufer einer Verkaufsoption/|Verkaufer einer Verkaufs-
option/Put Long Put option/Short Put
Recht auf Abgabe von Wert-|Stillhalter in Geld mit der
papieren Pflicht, Wertpapiere ggf. zu
kaufen
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Den Optionswert bestimmende GréBen - Datei: Optionen

Die wichtigsten EinfluBfaktoren auf den Optionspreis:

Bezugspreis/Basispreis der Option
aktueller Aktienkurs

Volatilitat des Aktienkurses
Restlaufzeit der Option

Verfalltag der Option

Zinsniveau

Dividende

Marktgangigkeit (Fungibilitat) der Aktie und somit der Option

1 1 | I
S HTQQXRW

Optionspreis = innerer Wert + Zeitwert

Aufgrund der GroRe und Vorzeichen der Differenz von Aktienkurs und
Basispreis kénnen fir Call und Put 3 Situationen beschrieben werden:

Call/Kaufoption Put/Verkaufsoption
Aktienkurs gréRer in-the-money out-of-the-money
Basispreis
Aktienkurs gleich at-the-money at-the-money
Basispreis
Aktienkurs kleiner out-of-the-money in-the-money
Basispreis

Beispiel anhand einer Kaufoption:

Aktien- |Basispreis |Options- |[Innerer [Zeitwert |Klassifikation

kurs preis Call [Wert

250 220 42 30 12 (deep) in-the-money
250 240 34 10 24 in-the-money

250 250 28 0 28 at-the-money

250 270 18 0 18 out-of-the-money
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4.2. Wertgrenzen

4.2.1. Wertgrenzen von Calls

Der Sachverhalt, daB amerikanische Optionen stets mindestens den Wert von européi-
schen haben miissen' und daB der Wert nie geringer sein kann als Null, ist leicht nach-
voliziehbar. Waren diese Bedingungen nicht erftillt, wiren einfache Arbitragestrategien
anwendbar.

Im weiteren sollen die Unter- und Obergrenzen fir die Optionswerte am Verfalitag sowie
wiahrend der {Rest-)Laufzeit der Option bestimmt werden. Wie schon ausgefiihrt, bleiben
dabei Ausschiittungen und Dividendenzahlungen auRer Betracht.

Zum Verfallzeitpunkt T ist jeder Cali entweder wertlos, oder der Wert entspricht der posi-
tiven Differenz zwischen zugehoérigem Aktienkurs und Basispreis. Ist die Differenz
negativ, so ist es vorteilhafter, die Option verfallen zu lassen, da der Titel billiger direkt
auf dem Aktienmarkt erworben werden kann. Am Verfalltag entspricht der Optionspreis
also dem inneren Wert der Option. Wenn der Optionspreis gréBRer als die Differenz von
Aktienkurs und Basiswert wiére, kénnte ein Arbitrageur die Option verkaufen und den
Basiswert (zwecks Lieferung) erwerben. Ware der Optionspreis hingegen geringer als
diese Differenz, so kénnte ein Arbitrageur eine Long-Call-Position eingehen, die Kaufop-
tion ausiiben und als Gegengeschaft einen Leerverkauf des Basiswertes durchfihren.
Durch diese Arbitragestrategien wird der Optionspreis am Verfalltag der Differenz recht
nahe kommen.

Fir die Zeit vor dem Verfalltag kdnnen zuniachst nur obere und untere Wertgrenzen
benannt werden. Leicht nachvollziehbar ist, daB der Optionspreis den Wert der Aktie
nicht Gberschreiten kann.

Die Optionspreisuntergrenze eines amerikanischen Calls muR stets seinem inneren Wert
entsprechen, darf dabei jedoch nicht negativ werden. Wire diese Bedingung nicht erfdlit,
so kénnte unmittelbar ein Arbitragegewinn erzielt werden, indem der Call gekauft und
sofort ausgelibt sowie der Basiswert sofort verkauft wird.

Diese Uberlegung gilt zunéchst nicht fiir européische Optionen, da bei diesen die Option
nur in einem Zeitpunkt ausgetlibt werden kann, der Basispreis bei einem européischen
Call also erst bei Optionsausiibung am Verfalitag bezah!t wird. Das Geld kann bis dahin
zum risikolosen Zins r angelegt werden. Ist diese Bedingung nicht erfillt, so ist es
vorteilhaft, eine Long-Call-Position mit Leerverkauf des Basiswertes einzugehen. Der
Betrag in Hohe des Barwertes des Basispreises wiare am Geldmarkt risikolos anzulegen.
Folglich stellt man sich bei einem amerikanischem Call bei vorzeitiger Optionsausibung
stets schlechter als bei einer europaischen Kaufoption. Das amerikanische Optionsfrist-
recht ist daher wertlos, da es nicht rational ist, die Option vorzeitig auszuGben. Das
bedeutet, daR der Wert von amerikanischen Calls gleich dem Wert der européischen
Calls ist (fur r > 0).

Beispiel: Eine amerikanische Kaufoption mit einer Restlaufzeit von 30 Tagen bis zum
Verfalltag weist einen Kurs von 27,00 auf. Der Basispreis betragt 250,00, der aktuelle
Aktienkurs 280,00. Der Geldmarktzins liegt bei 5 Prozent.

1 Im weiteren wird gezeigt, daf diese Werte sogar identisch sind, falls wahrend der Optionslautzeit keine
Zahlungen wie Dividenden zu beriicksichtigen sind.
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Die rechnerische Untergrenze der Kaufoption betragt daher:

0
max [0; 280 - 250 (1 + 0,05) *] = 31,01
Da 31,01 groBer ist als der ausgewiesene Optionskurswert von 27,00, muB die Kauf-
option als unterbewertet angesehen werden. Ein Arbitrageur wird daher diese Kaufoption
zum Preis von 27,00 erwerben.

Fur das weitere Vorgehen gibt es zwei Moglichkeiten. Die erste Mdglichkeit (Alterna-
tive A) besteht darin, die Option sofort auszuiiben. Wie die Tabelle zeigt, ergibt sich
dann ein sofortiger Zahlungstiberschu3 von 3,01.

Die andere und grundsétzlich bessere Alternative B besteht nun darin, die Option nicht
auzulben, aber sofort die zugehdrige Aktie zum Preis von 280,00 zu verkaufen. Der
dadurch erzielte ZahlungsiberschuR in Héhe von 263,00 kann dann zu 5% fir 30 Tage
angelegt werden. Nach 30 Tagen verfigt der Arbitrageur Gber:

30
253 (1 + 0,05)* = 254,03

Nach Ablauf der Optionslaufzeit kann der Arbitrageur die Option austiben. Er erhilt die
Aktie, stellt damit den Leerverkauf glatt und zahit den Basispreis in Héhe von 250,00.
Von den 254,03 bleibt ein im Vergleich zur ersten Mdglichkeit héherer risikoloser
Arbitragegewinn (ber, namlich 4,03. Mit diesem Beispiel ist nun auch rechnerisch
gezeigt, daR das Recht der vorzeitigen Ausibbarkeit bei amerikanischen Calls keinen
monetaren Wert darstellt.

Setzt man den rechnerischen Mindestcallpreis von 31,01 ein, so wére der Arbitrageur
bei seiner Anlage auf den Basispreis von 250,00 gekommen, d.h. er hétte keinen
Differenzgewinn mehr erzielt. Ein Kauf der Option zu einem hdéheren Preis als
31,01 macht aus rein investiven Griinden keinen Sinn mehr, denn dann wire die
Geldanlage zum risikolosen Geldmarktzins r = 5% glinstiger.
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Wertgrenzen von Calls - Datei: Optionen

Wert von Calls am Verfalitag:
C =c=max [0; K- B]

Wertobergrenze fiir Calls wahrend der Optionslaufzeit:
C=c=xK

Erste Wertuntergrenze fiir amerikanische Calls wahrend der Optionslaufzeit:
C > max [0; K - B]

Wertuntergrenze fir europdische Calls wahrend der Optionslaufzeit:
c=max [0; K- B(1+§*]

Zweite Wertuntergrenze fiir amerikanische Calls wahrend der Optionslauf-
zeit:

C=c=max[0; K- B(1+n"]

Falls der Geldmarktzins r stets positiv ist, gilt:
K-B(1-p'>K-B

Damit sind die Wertgrenzen wahrend der Laufzeit fir amerikanische
und europdische Kaufoptionen identisch (vgl. auch das folgende Bei-
spiel):

K=C=c=max[0; K- B(1+)™"]

KU Eichstatt-ingoistadt - WFI - LFB-Skripten - Wertpapiermanagement {5. Auflage}






315
4.2.2. Wertgrenzen fiir Puts

Die Ableitung der Optionspreisgrenzen bei Puts erfolgt wie bei Calls, jedoch wird sich
zeigen, daB Unterschiede in der Bewertung von amerikanischen und européischen Puts
liegen. Auch hier werden Ausschittungen und Dividendenzahlungen wiahrend der Rest-
laufzeit der Puts vernachlassigt.

Am Verfalltag T ist der Wert von amerikanischen und europaischen Puts aufgrund
ahnlicher Uberlegungen wie beim Call entweder Null oder gleich der positiven Differenz
von Basispreis und Aktienkurs.

Wihrend der Restlaufzeit kann fir Puts ebenso wie fir Calls zunachst kein exakter
Optionspreis genannt werden, jedoch lassen sich wieder Ober- und Untergrenze ange-
ben.

Die Obergrenze fiir einen amerikanischen Put ist der Basispreis. Fiir europaische Puts ist
die Obergrenze der abgezinste Basispreis. Wenn diese Bedingungen nicht eingehalten
werden, so kann ein risikoloser Gewinn erzielt werden, wenn der Put verkauft wird und
der Erlds am Geldmarkt zum risikofreien Geldmarkitzinssatz r angelegt wird.

Die Untergrenze eines amerikanischen Puts ist durch Null bzw. den Wert einer hypo-
thetischen, sofortigen Ausiibung bestimmt (also Basispreis abziglich gegenwartiger
Aktienkurs). Hingegen muR bei européischen Puts bedacht werden, daR diese nicht
sofort ausgeliibt werden kénnen. Die angegebene Formel beriicksichtigt dies und zeigt
zugleich, da® die Untergrenze des Wertes eines amerikanischen Puts daher hoher oder
gleich der Untergrenze des europiischen Puts sein muR.

Wertgrenzen von Puts - Datei: Optionen

Wert von Puts am Verfalltag:
P=p=max[0; B - K]

Ober- und Untergrenze fiir amerikanische Puts wahrend der Laufzeit:
max [0; B- K] <P=< B

Ober- und Untergrenze fiir européische Puts wihrend der Laufzeit:
max [0; B(1+A™- K] <p < B(1+n)™*

Es gilt also:
P:p
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4.2.3. Put-Call-Paritiit

Nachdem auf die Arbitrageméglichkeiten von Calls und Puts bei Wertabweichungen
innerhalb ihrer erwarteten Grenzen eingegangen worden ist, stelit sich die Frage, ob
Wertdifferenzen zwischen Call und zugehdrigem Put nicht ebenfalls arbitriert werden
kdénnen. Die Differenz zwischen dem Wert eines Calls und seinem zugehérigen Put wird
als Put-Call-Paritét bezeichnet. Auch hier ist eine Unterscheidung zwischen amerikani-
schen und europiischen Optionen erforderlich. Voraussetzung fiir die folgenden Uber-
legungen ist, daB Call und Put auf denselben Basiswert lauten, den gleichen Basispreis
aufweisen und eine identische Restlaufzeit haben. Diese Bedingungen sind unabhéngig
von der Ausfiihrungsform der Option (amerikanisch oder europaisch).

Bei européaischen Optionen muB die angegebene Relation erfuilt sein. Falls dies nicht der
Fall ist, konnen risikolose Arbitragegewinne erzielt werden, wie es das Beispiel zeigt.

Bei der hier vorliegenden Datenkonstellation wirde ein Arbitrageur folglich Calls ver-
kaufen und zugleich Puts kaufen, bis sich die o.a. Relation zwischen den Preisen
einstellt. Um kein Risiko einzugehen, wirde er parallel dazu dieselbe Menge an Aktien
kaufen. Nun miiRte er nur noch einen Kredit in Hohe des abgezinsten Basispreises
aufnehmen:

0
250 (1 + 0,05) ® = 248,99
Dieser Kredit finanziert den fir die Arbitragetransaktionen bendétigten Geldbedarf. Am
Ende kann der Arbitrageur liber einen risikolosen Arbitragegewinn in Héhe von 1,99
verfiigen.

Nach Ablauf der Optionslaufzeit ergibt sich (mit Sicherheit) in der Summe kein weiterer
ZahlungstberschuB bzw. -fehlbetrag. Die Aktien werden auf jeden Fall gegen Erhalit des
Basispreises von 250,00 geliefert. Falls der Aktienkurs héher als 250,00 ist, wird der
Kaufer der vom Arbitrageur verkauften Kaufoption seine Option ausiben. Die Verkaufs-
option wird sinnvollerweise dann nicht ausgetbt. Falls der Aktienkurs hingegen niedriger
als 250,00 ist, nutzt der Arbitrageur seine Verkaufsoption zu 250,00. Die Kaufoption
dagegen wird in diesem Fall unausgeiibt verfallen. Die so erhaltenen 250,00 werden in
voller Héhe zur Rickzahlung des Kredites incl. der Zinsen genutzt.

Fir amerikanische Optionen stellt sich dieser Sachverhalt komplizierter dar. Letztlich
lassen sich fir die Put-Call-"Paritat” nur Wertintervalle angeben:

B-K>P-C:B(1+n"'-K
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Die Put-Call-Paritédt - Datei: Optionen

p-c=B(A+n"'- K

Aktienkurs

= K = 280,00
Basispreis = B = 250,00
Restlaufzeit = t = 30 Tage
Zinssatz = r = 5%
Marktpreis des Calls = ¢ = 35,00
Marktpreis des Puts = p = 2,00 (sind die Preise "richtig"?)

Theoretischer Wert des Puts:

.
35 -280 +250 (1 +0,05) * =3,99

Der Put ist folglich unterbewertet, der Call dagegen ist tGberbewertet. Das
fahrt zur folgenden Arbitragetransaktion:

Kauf eines Puts in t=0 - 2,00
Verkauf eines Calis in t=0 + 35,00
Kauf einer Aktie in t=0 - 280,00
Kreditaufnahme in t=0 + 248,99
Risikoloser Arbitragegewinn in t=0 + 1,99

Lieferung der Aktie Uber
den Call oder Put zum Basiskurs in T + 250,00
Riickzahlung des Kredites einschl. Zinsenin T - 250,00

Berechnung des Kapitalriickzahlungsbetrags:

0
250 = 248,99 (1 + 0,05)*
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4.3.1.1. Bewertung von Calls

4.3.1.1.1. Ein-Perioden-Binomialmodell

Der Einperiodenfall des Binomialmodells umfaf3t zwei Zeitpunkte. Der Endzeitpunkt der
Periode liegt am Verfalltag und wird mit dem Index 1 gekennzeichnet. Der Startzeitpunkt
der Periode mit dem Index O legt den Zeitpunkt fest, an dem die Kaufoption bewertet
wird. Die Grafik verdeutlicht, da® am Verfalltag der Aktienkurs K, zwei Auspragungen
haben kann. Insofern kann auch der Wert der Kaufoption fiir den Zeitpunkt t=1 zwei
Auspragungen haben. Zu tberlegen ist nun, welchen Wert die Kaufoption in t=0 hat.

Die erste Maglichkeit besteht darin, den Wert der Option nach dem u-Prinzip zu bestim-
men, was allerdings Risikoneutralitat der Entscheider voraussetzt. Wie das Beispiel zeigt,
ergibt sich so ein Wert fur die Kaufoption in t=0 von 8,38.

Die zweite und im weiteren genauer dargestelite Méglichkeit basiert auf dem Verfahren
"pricing by duplication”. Es kann gezeigt werden, daR der Wert eines sich selbst
finanzierenden Depots aus einer Aktie, n Optionen und einem entsprechenden Kredit-
geschaft bei einem bestimmten Optionswert immer (also sowohlint=0 als auchin t=1}
den Wert Nuli aufweist. Fails dieser Optionspreis nicht zugleich Marktpreis ist, konnten
Arbitragestrategien durchgefihrt werden.

Zur Herleitung und Erklarung der Funktionen:

t=0 t=1up t=1down
Verkauf bzw. Kauf von n Calls + nCqy - nC,, -nCyy
Kauf bzw. Verkauf einer Aktie - Ko + K,, + Kig
Kreditaufnahme bzw. -riickzahlung + KBy - KB, - K8,
Portfoliowert: 0 0 0

Zahl der verkauften Calls
Kreditbetrag (in t=1 einschlieBlich Zinskosten)

n
KB

Die drei aus der Tabelle ersichtlichen Umweltzustdnde lassen sich als lineares homoge-
nes Gleichungssystem dreier Variablen darstetlen:

1) 0= nG -K +KB

@ 0-=-nCy, + Ky - KB,

@ 0--nC, +K, - KB,
Dieses Gleichungssystem ist jedoch unterbestimmt. Zwar sind die drei Aktienkurse
bekannt, nicht jedoch die Callpreise. Zudem kennt man weder die Kredith6he noch die

Kreditkosten (Zinsen). SchlieBlich ist die Anzahl n der zu verkaufenden Calls noch
unbekannt.
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Nunmehr wird (4a) verwendet:

1+0f -y

K + G
Vet - [CR LY v
(On "&+Cw T 2%%

. _%u- G
G- ¢ b . t
(1+n (1+h
1+4' - u 1+9)! - 1+4! - Gy, - 4Gy
=j_u—-—d—(clu_ ld)*cwz (u_ducw”(,,’l_,”ad* -
(- 1+
1+4' - d 144! -
. . u’)_ —Cyy - (un_ducw
(a+n

Dieses Endergebnis 148t sich noch verfeinern, indem man Pseudowahrscheinlichkeiten
p’ einfiihrt und die Callpreisgrenzen aus (5) einbezieht:

p’ max[0; uK, - B] + (1 - p’) max[0; dK; - B]
(a+n
Lo (0t - d
mit p o d

Der Wert p’ ist als Pseudowahrscheinlichkeit zu deuten, weil implizite Vorgaben {iber das
Eintreten der Up- bzw. Down-Zusténde nicht benétigt werden. Selbst wenn Eintritts-
wahrscheinlichkeiten bezlglich des Aktienkurses bekannt wéren, gingen sie nicht in das
Modell ein. Man sagt auch, das Bewertungsmodell ist praferenzfrei.

® G -

Das Ergebnis der Berechnung des Optionspreises tiber diese 2. Maglichkeit ist wie
gezeigt 12,7695 Interessant ist, daR sich die Werte fir die Optionen in Abhangigkeit
der beiden dargestellten Méglichkeiten unterscheiden.
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Ein-Perioden-Binomialmodell fiir Calls (1)

to t to 4
1,1%250
uK,= K, =27§
P 0.6 —
— Pt
Ko |250 |
1-p 0,4
0,8%250
dK=K,, =200
Kurswert der Aktie in t=0 = K, = 250,00
Geldmarktzinssatz = T = 10%
Laufzeit der Option = t = 9 Monate
Basispreis der Option = B = 260,00
Wertanderungsfaktor up = u = 1,1
Werténderungsfaktor down = d = 0,8
(Wahrscheinlichkeit fir up = P, = 0,6)
(Wahrscheintichkeit far down = Py, = 0,4)

1. Maglichkeit: Unterstellung von Risikoneutralitét

) E (C) _ P,, max [0; u K,-B1 + Py, max{0; d K;-B ]
1+ (1+n'

0

_ 0,6 max[0; 1,1 - 250 - 260} + 0,4 max|0; 0,8 - 250 - 260]
(1+0,1)°78

Co

G, -08:15+04-0 g

(1+0,1)°7
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Ein-Perioden-Binomialmodell fiir Calls (2)

2. Méglichkeit: Duplikation der Option

Darstellung der drei Umweltzusténde als lineares Gleichungssystem:
(M 0= nG -K +KB
() 0=-nCy + K, - KB,
3 0=-n C1u + K1u - KB1

Fir die Hedge Ratio n ergibt sich:

(4a) nz’qu—,(‘d=(u-d)&
C‘Iu_ C1d C1U_C1d
oder:
(v-d) K

@  n-=

max [0; uK, - B] - max[0; dK, - B]

Nach weiteren Umformungen ergibt sich:

@+ -d _oa-u
CO _ _u-d C’” u-d Cw

(+n

oder liber die Pseudowahrscheinlichkeit p':

) p’ max|0; uK, - B} + (1 - p’) max[0; dK, - B]
1+

®) Co

Vergleiche die letztgenannte Formel mit der Formel bei Unterstellung von
Risikoneutralitat!
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Ein-Perioden-Binomialmodell fiir Calls (3) - Datei: Optionen

Kurswert der Aktie in t=0 = K, = 250,00
Geldmarktzinssatz = r = 10%
Laufzeit der Option = t = 9 Monate
Basispreis der Option = B = 260,00
Werténderungsfaktor up = u = 11
Wertanderungsfaktor down = d = 0,8
Pseudowahrscheinlichkeit = p’

o+t -d

P u-d

0,75 _
pl = (1 +10;1) 08 0,8 = 0,913664 ~ 0’914

) p’ max[0; uk, - B] + (1 - p') max[0; dK; - B]
(1+9'

Go

_ 0,914 max|0; 1,1 - 250 - 260] + (1 - 0,914) max[0; 0,8 - 250 - 260]
(1 +0’1)0.75

G

c, - 091415+ (1 - 0914) 0 _ 45 7595
(1+0,1)°7

Wie kann die Differenz zum oben berechneten Wert in Hohe von 8,38
erkldrt werden?
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Ein-Perioden-Binomialmodell fiir Calls (4)

Pricing by duplication

Beweis, daR der soeben berechnete Wert
die Arbitragebedingung erfiilit

u -
@b 1= o K, - (B] -d)fax[o; dK, - B]
- (1,1 - 0,8) 250 -5
max [0; 1,1 - 250 - 260] - max [0; 0,8 - 250 - 260]
t=0 t=1 fir up [t=1 fir down
Verkauf von 5 Calls in t=0 +63,80
Kauf einer Aktie in t=0 -250,00
Kreditaufnahme in t=0 +186,20
Summe in t=0 0,00
Kreditriickzahlung in T -200,00 -200,00
186,2(1+0,10)*75=200
Verkauf der Aktie in T +275,00 + 200,00
Riickkauf der 5 Calls in T -75,00 0,00
Summe in T 0,00 0,00
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4.3.1.1.2. Mehr-Perioden-Binomialmodell

Ein wesentlicher Nachteil des Ein-Perioden-Binomialmodells ist, daB die Aktienkurs-
renditen u-1 und d-1 mit zunehmender Periodenlange unzuverlassiger geschéatzt werden
kdnnen, deren Wahl also relativ willkiirlich ist. Dieser Nachteil wird eliminiert, wenn die
Perioden hinreichend klein gewahit werden, denn es gibt keine Modelischranken, die die
mehrfache Anwendung des Ein-Perioden-Binomialmodells einschrianken. Die Grafik
veranschaulicht das Vorgehen.

In einem ersten Schritt wird das Mehr-Perioden-Modell so zerlegt, daB sich geniigend
Ein-Perioden-Modelle ergeben. Fiir jeden Zeitpunkt werden die modelirelevanten Daten
(Ky, Ky bzw. u,, d; und K, sowie C,, C,) notiert. Zusatzlich werden ein fir die beiden
Wertepaare aus K, K, und C,, C, charakteristisches Optionsdeita § bzw. dessen
Kehrwert {die Hedge Ratio n) zweckmaRigerweise im verzweigenden Kasten der Vor-
periode festgehaliten.

Ublicherweise werden fiir jede Stufe die gleichen konstanten Basiswertrenditen vor-
ausgesetzt, so da® u und d nicht jeweils neu notiert werden miissen. Werden u und d
als Grenzen einer symmetrischen Volatilititsbreite gedeutet, so werden manche Zustén-
de auf verschiedenen Pfaden erreicht. Diese Ublichen Einschréankungen werden zumeist
getroffen und sind in der Grafik bereits dargestellt. Unter diesen weitergehenden
Voraussetzungen kann die in der Darstellung verwendete allgemeine Formel fir die
Anzahl der Pfade genutzt werden. Unter den genannten Voraussetzungen und einem
tber alle Perioden konstanten Geldmarktzinssatz r bleiben auch die Pseudowahrschein-
lichkeiten p’ bzw. 1-p’ im gesamten Modell konstant. Auch dieses ist der Grafik zu
entnehmen.

Ausgehend vom heutigen Aktienkurs werden zunéchst alle zukiinftig moglichen Aktien-
kurse berechnet. Von hinten wird dann das jeweilige Optionsdelta ermittelt und dariber
dann die verschiedenen Calipreise. Durch sukzessive Fortsetzung des Verfahrens erhilt
man schlieBlich den Callpreis zu Beginn der ersten Periode.

Aus der mehrfach angewendeten Formel des Ein-Perioden-Modells kann dann {ber
mehrere Schritte die angegebene Formel fiir den n-Periodenfall ermittelt werden.
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Mehr-Perioden-Binomialmodell fiir Calls

to t 1 t 2 t 3
K3uuu C3uuu
P Swuu
K2uu CZuu
P 82uu 1-p
Klu Lclu K3uudlc3uud
P/ ) 1u - P __Slm;d*
T
Ko co K2ud | C2ud
S
1-p ® 2ud -p
Kia| Cia Ksam| Csadu
B4 1p P S3aqu
szd Czdd
[ OS2aa |
1-p
K3ddd C3ddd
O 3aq4

i ( ) p/(1 - p/)"~/ max[0; u/ d"/ K, - B]
G = 2
’ (141"

mit:

:’j:'(n Yy ;Z.;()

zB.: 3 =1-2-3=6
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4.3.1.2. Bewertung von Puts

Puts kommen ebenso wie Calls in zwei Ausfiihrungsformen vor, als europédische und als
amerikanische. Die europaische Ausstattungsform beinhaltet das Optionsrecht aus-
schlieBlich genau am Verfalltag, die amerikanische kann vorzeitig ausgelibt werden. Wie
bereits dargelegt worden ist, unterscheiden sich die beiden Ausstattungsformen eines
Puts nicht nur rechtlich, sondern auch 6konomisch. Dies zeigt u.a. folgende Uberlegung:
Ein Put wird nur dann ausgeiibt, wenn der Basispreis iber dem Aktienkurs liegt. Sinkt
nun der Aktienkurs auf Null, so wird der Put seinen maximalen Wert annehmen. Der
Zeitwert des Puts wird daher Nuli, eben weil der Put nicht mehr héher bewertet werden
kann und der Aktienkurs womdglich wieder steigen wird. Wird bei dieser Konstellation
mit der Putausiibung gewartet, so tritt zum einen ein Zinsverlust ein, denn die Gewinn-
mitnahme hatte am Geldmarkt angelegt werden kdnnen. Zum anderen wire es ohnehin
unsinnig, mit der Ausiibung zu warten, da der Aktienkurs wieder steigen kénnte und
damit der Put an Wert verlieren wirde. Aus diesem Grund wird ein amerikanischer Put
niemals weniger wert sein als seine européische Variante.

Ahnlich der Calibewertung wird bei der Bewertung des europdischen Puts vorgegangen.
Die wichtigsten Bestimmungsgleichungen sind daher ohne Angabe der Ableitungen
abgedruckt. Zu beachten ist, daR diese Ausfiihrungen zunéachst nur flir européische Puts
gelten. Es gilt wiederum die gleiche Duplizierungsstrategie auf der Grundlage der
folgenden Geschafte:

t=0 t=1d t=1u
Kauf bzw. Verkauf von n Puts - Npg + NP,y + np,,
Kauf bzw. Verkauf einer Aktie - Ko + Kyg + Ky,
Kreditaufnahme bzw. Kreditriickzahlung + KBg - KB, - KB,
Portfoliowert: (4] 0 0

Zur Berechnung des Wertes von amerikanischen Puts ist die Vorgehensweise zweige-
teilt. Im ersten Schritt wird unterstellt, daR der amerikanische Put sich europdisch
verhilt, also eine Optionsausiibung zu Periodenbeginn nicht erfolgt. Daher wird sein
Wert wie beim europdischen Put berechnet. In einem zweiten Schritt wird nunmehr
Gberpriift, ob sein innerer Wert nicht den Marktpreis Gberschreitet, d.h. ob der Put nicht
auszulben wire. Dazu wird der ermittelte (europaische) Putwert mit der Differenz aus
dem Basispreis und dem Aktienkurs zu Periodenbeginn verglichen. Das Maximum beider
Werte ist der gesuchte Wert der amerikanischen Option, so daB sich ihre vorzeitige
Ausiibung hier lohnen kann:

P=max|p; B - Kj

Der Mehrperiodenfall bei Puts wird analog dem Mehrperiodenfall bei Calls behandelt, so
daf sich daraus keine systematischen Anderungen ergeben. Wie gezeigt worden ist,
missen amerikanische Puts bisweilen anders bewertet werden. Auch dies ist schon fir
den Einperiodenfall aufgezeigt worden. Das Ergebnis muR nur Gbernommen werden.
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Bewertung von Puts (2) - Datei: Optionen

Kurswert der Aktieint=0 = K = 250,00
Geldmarktzinssatz = rn = 10%
Laufzeit der Option = t = 9 Monate
Basispreis der Option = B = 260,00
Wertanderungsfaktor up = u = 1,1
Wertédnderungsfaktor down = d = 0,8

Po

Probe:

max [0; 260 - 1,1 - 260] = O
max [0; 260 - 0,8 - 250] = 60

1]

p‘lu
Piq

It

(1,1 - 0,8) 250 _ 125
max{0; 260 - 1,1 - 250] - max [0; 260 - 0,8 - 250]

075 _
s (1:0.1)° - 08 _ og14
1,1-08

p

_ 0,914 max{0; 260 - 1,1 - 250] + (1 - 0,914) max{0; 260 - 0,8 - 250] _ 4 gog
(1+0,1)075 ’

Berechnung des Wertes des europaischen Puts Uber die Put-Call-
Paritdt (der Wert fir den Call wurde schon vorher mit 12,7595

berechnet):

p-c=Bn"- K
P=B(+N"-K+c

p = 260 (1+0,1)%75 - 250 + 12,7595 = 4,823
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Die Brown’'sche Bewegung bestimmt die relative Aktienkurséanderung:

(;'(( pdt+odz

wobei u: erwartete Aktienrendite
dt. infinitesimal kleine Zeiteinheit
o: Volatilitit der Aktienrendite
dz: Wiener ProzeB
Aus dem Binomialmodell ist bekannt, daB der Aktienkurs den Optionspreis mitbedingt.

Ein gegenseitiges Einsetzen ergibt:
dc - a—CdK Lot . EC j2x2 o
ot 2 9K?

Die Duplizierung des Portefeuilles 148t nun dC in die Uberlegung Eingang finden:

av - dK+—(aCd L. FC 22 gy
at 2 9K?
Ein risikoloses Portfolio muf} sich mit dem Geldmarktzinssatz r, verzinsen:
av
— = (1+r)dt
> -
Mit dem Optionsdelta
ac
§ = 2~
oK

erhalt man nach einigen Zwischenschritten:
ac _ azc o2 K2
K 2 oK?

Diese erinnert an die Warmeaustauschgleichung der Thermodynamik und kann entspre-
chend geldst werden. Black & Scholes leiteten daraus die inzwischen weltweit bekannte
und in der finanzwirtschaftlichen Praxis gebrauchliche Formel ab:

C-KN(d)-Be™N(d)

= (1+r) C - (1+r) K%

02
IS+ (re + )t
oyt
g - d, - oyt

Der Parameter N(d;} gibt den Flacheninhalt der Standardnormalverteilungsfunktion von -
o bis d; an.

mit d, =

Der Verlauf der Funktion ist in einer Grafik wiedergegeben. Die Werte fiir die Standard-
normalverteilung kdnnen den Standardnormalverteilungs-Tabellen entnommen werden
{(im Exkurs zur Statistik abgedruckt). Wie man sieht, wird das Black & Scholes Modell
Calls am Geld (Basispreis = Aktienkurs) mit den hochsten Zeitpramien bewerten. Am
Verfalltag wird korrekterweise die Option mit der Differenz aus Aktienkurs und Basispreis
bewertet. Wahrend der Restiaufzeit werden die Komponenten der Differenz mit N(d)
gewichtet. N{d,) kann dabei als Anzahl der zu kaufenden Aktien pro Call interpretiert
werden, N(d,) als die Wahrscheinlichkeit fir einen am Ende der Laufzeit nicht
verschwindenden inneren Wert und somit Wert der Optionsausiibung. Das Beispiel des
Calls, welches bereits beim Binomialmodell verwendet wurde, liegt bei dieser Rechnung
erneut zugrunde.
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Es hat sich im Rahmen von umfangreichen Untersuchungen gezeigt, da das Black &
Scholes Modell out-of-the-money Calls iiber- und in-the-money Calls unterbewertet. Bei
Optionen nahe am Geld liefert das Black & Scholes Modell gute Ergebnisse, wie in
umfangreichen Untersuchungen verifiziert wurde.

Das Modell von Black & Scholes (1) - Datei: Optionen

Das Modell von Black & Scholes ist ein Spezialfall des Binomialmodells

* unendliche Anzahl von Teilperioden, damit ist es quasi ein "kontinuier-
liches Binomialmodell”

* daher Verwendung des kontinuierlichen Zinssatzes r, notwendig

* u und d werden als einheitlich angesehen und durch o ersetzt

* die Grundform ist zur Bewertung von amerikanischen Puts ungeeignet

Die Aktienkurse verlaufen nach folgendem Muster:

%(=pdt+odz

wobei u: erwartete Aktienrendite
at: infinitesimal kleine Zeiteinheit
o: Volatilitidt der Aktienrendite
dz: Wiener ProzeB3
Nach einer recht umfangreichen Herleitung ergibt sich die Black & Scholes
Formel fiir Calls wie folgt:

C=KN(d)-Be™"'N(d)

K 2
InE + (n+ %)t

mit d, =
oyt
d, = d, - oyt
e = 2,71828...

Der Parameter N(d,) gibt den Flacheninhalt der Standardnormalverteilungs-
funktion von -oo bis d; an.

KU Eichstatt-Ingolstadt - WF| - LFB-Skripten - Wertpapiermanagement {5. Aufiage)
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Das Modell von Black & Scholes (2) - Datei: Optionen

Darstellung der Black&Scholes-Bewertungsfunktion fir Calls

C allwert
c-K // //
// ’

Untergrenze 2ot
C=Max{0;K-B*e™"']

/ K urswert der
B.e'l-l Am'c

Die Black & Scholes Formel fur europaische Puts lautet:
p=Be*'N(d) - KN (d)

B 2
In2 - (6 + 92—)t

oyt
d + oyt

mit d, =

d

Als Put-Call-Paritat ergibt sich wegen der stetigen Verzinsung die leicht
geadnderte Formel fiir europdische Optionen:

p-c=Be*' - K
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Das Modell von Black & Scholes (3) - Datei: Optionen

Kurswert der Aktieint=0 = K = 250,00
Geldmarktzinssatz = 1 = 10%
Laufzeit der Option = t = 9 Monate
Basispreis der Option = B = 260,00
Varianz der Aktienrendite = o° = 0,12
1. Schritt: Berechnung der Werte fir d,
In22 4+ (0,1 + %2)0,75
d, = 20 2 = 0,269
v0,12 /0,75

d, = 0,269 - 0,12 /0,75 = -0,031

2. Schritt: Ermittlung der Werte der Verteilungsfunktion der Stan-

dardnormalverteilung fir d, (hier mittels Tabelle; ist alter-
nativ auch Uber die im Exkurs dargestelite Approxima-
tionsfunktion méglich)

N(0,269) =~ N(0,27) = 0,6064

N{(-0,031) = N(-0,03) = 1 - N(0,03) = 1-0,5120 = 0,4880

3. Schritt: Einsetzen und Lésen der Gesamtgleichung
C = 250 - 0,6064 - 260 - 2,718287%' %75 . 0,4880 = 33,89

gof. 4. Schritt: Berechnung der Werte fiir europaische Puts Uber die Put-
Call-Paritat

p = 260 - 2,71828°9' 075 _ 250 + 33,89 = 25,10

KU Eichstétt-ingolstadt - WFI - LFB-Skripten - Wertpapiermanagement (5. Auflage)
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Ubungsaufgaben und Literatur

Ubungsaufgaben - Datei: Optionen

A)

B)

C)

D)

E)
F)
G)

H)

Grenzen Sie bedingte und unbedingte Termingeschifte voneinander ab.

Welches sind die Vor- und Nachteile von OTC-Geschiften gegentiber an der Bérse
gehandelten Termingeschéaften?

Welche Optionsgeschiafte wirden sich anbieten, wenn Sie auf einen deutlichen
Aktienkursriickgang spekulieren wollen?

Welche Parameter beeinfiussen den Optionspreis? In welche Richtung wird sich der
Optionspreis bei einer Erhdhung dieser Parameter verandern?

Grenzen Sie die Begriffe innerer Wert und Zeitwert einer Option voneinander ab.
Wie sind die oberen und unteren Wertgrenzen fiir Optionen begriindet?
Warum miissen amerikanische und europaische Calls den gleichen Wert aufweisen?

Welche in der Praxis zu beobachtenden Zusammenhange berucksichtigen die hier
vorgesteliten Optionspreismodelle nicht?

Gegeben sind folgende Daten:

Kurswert der Aktie in t=0 = K = 100
Geldmarktzinssatz = r = 12%
Laufzeit der Option = t = 6 Monate
Basispreis der Option = B = 110
Wertéanderungsfaktor up = u = 13
Wertinderungsfaktor down = d = 0,8
Wahrscheinlichkeit fiir up = P, = 0,5
Wabhrscheinlichkeit fur down = Pg,, = 0,5
Varianz der Aktienrendite = o = 0.2

1.1) Welches sind die oberen und unteren Wertgrenzen fir Puts und Calls?
Angenommen der Marktpreis fir Calls ist 12 und der fur Puts ist 10. Zeigen
Sie, wie Sie auf der Grundlage der Put-Call-Paritéat einen risikofreien Arbitrage-
gewinn machen koénnten.

1.3) Berechnen Sie den Wert von Put und Calls nach dem Ein-Perioden-
Binomialmodell und nach dem Black & Scholes Modell.

1.4) Zeigen Sie, daB der berechnete Call-Preis im Ein-Perioden-Binomialmodell
"richtig" ist.
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Lésungshinweise
1.3)

* n fur Calls im Ein-Perioden-Binomialmodell ist 2,5

* n fur Puts im Ein-Perioden-Binomialmodeli ist 1,667

der Wert eines Calls im Ein-Perioden-Binomialmodeli ist 9,7628

der Wert eines Puts im Ein-Perioden-Binomialmodell ist 13,7031

der kontinuierliche Zinssatz ist 11,33%

die Werte fiir d; und d, fur Calls nach Black & Scholes sind 0,036 und -0,280
d, und d, fir Puts nach Black & Scholes sind -0,036 und 0,280

N(d,) und N(d,) fir Calls nach Black & Scholes sind 0,514 und 0,390
N{(d,} und N(d,) fir Puts nach Black & Scholes sind 0,486 und 0,610
der Wert eines Calls nach Black & Scholes ist 10,94

der Wert eines européischen Puts nach Black & Scholes ist 14,88

* * ok B * X % ¥ X
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Jahrliche (diskrete) Renditen’ im Zeitraum von 1974 bis 1995

Jahr 1974 | 1975|1976 1977{1978]1979| 1980| 19811982 1983|1984 | 1986 | 1986 [ 1987} 1988] 1989|1990 1991]1992| 1993|1994} 1995
t 1123|4567 8|9 }10[11[12]|13|14|15]16|17]18]19|20} 21|22
Index
“zfsa’“)" 4 |37|-5|13{10{-10| 5 | 3 |19|39[10|73| 7 |-37|37|37|-17|10|-7|4a|-7| &
Index,t
in %
Daimler
(rome | 35|42 -2 (13| 2 [-22|14}25|42|85]| -7 {108| 22|-54| 36| 16|-34| 45|-28| 61| -8 | -3
in %
Siemens
{rgeq | 11 1985}-111121 0 | -4 | 8 [-18{32|56(27|64; 0 |-52|61|37(-19|13{-5]37[-18] 25
in %
Quelle:  Karisruher Kapitaimarkt-Datenbank - Vgl. auch Hermann Goppl, Ralf Herrmann, Tobis Kirchner und Marco Neumann, Risk Book - German

T
t
Ty

Stocks 1976-1995, Frankfurt 1996,

= GroRe der Grundgesamtheit bzw. der Stichprobe
= Zeitindex (Laufvariable)

diskrete (realisierte) Rendite der Aktie in t

= (S~ Sit1) / Sip

* Bei den Renditen handelt es sich um kapital- und dividendenbereinigte diskrete Renditen fiir jeweils ein Jahr. Die Dividendenbereinigung erfolgte auf
der Grundlage der Bardividende. Kérperschaftsteuergutschriften sind also nicht beriicksichtigt. Insofern handelt es sich hier um Nach-Steuerrenditen
{ir Kapitalanleger mit einem persénlichen Einkommensteuersatz, der dem Korperschaftsteuersatz auf ausgeschiittete Gewinne entspricht. Der Index
{Deutscher Aktien Forschungsindex - DAFOX gesamt) bezieht sich auf alle im amtlichen Handel an der Frankfurter Wertpapierbbrse notierten
deutschen Aktien. Die Aktien sind entsprechend ihrer Marktkapitalisierung im Index gewichtet.

usbunjjaisieq syeyjeidsiaqg inj usjeq

ove
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5.1.1. Verteilungsparameter fiir einzelne Aktien

Ausgangspunkt der empirischen Kapitalmarktforschung sind meist realisierte (historische)
Renditen eines Finanztitels oder eines Portefeuilles - bestehend aus mehreren Finanztiteln
- far verschiedene vergangene Perioden. Eine Periode wird im weiteren meist die Dauer
eines Jahres oder eines Tages umfassen. Die realisierten Renditen werden mit r,
bezeichnet, wobei hier von diskreten Renditen ausgegangen wird, die sich aus den
(bereinigten) Kursen wie folgt ergeben:

slr ” SI,H

-1

ry = mit: S, = Kurs der Aktie i im Zeitpunkt t

Die Menge der Renditen einer Aktie kann durch verschiedene Verteilungsparameter
beschrieben werden. Die wichtigsten Verteilungsparameter sind der Mitteiwert und die
Varianz (bzw. die Standardabweichung) der realisierten Renditen. Daneben gibt es
verschiedene andere Verteilungsparameter, die in der folgenden Tabelle
zusammenfassend aufgefihrt sind.

Neben den oben genannten zentralen Verteilungsparametern wird in kapitalmarkt-
theoretischen Untersuchungen regelmaRig das "geometrische Mittel der (diskreten)
Renditen” gM,, berechnet. Dieses ergibt sich iiber:

T, 1
M, = (H(1+r,)]—1

Anhand der Formel wird deutlich, da diese GréRe korrekterweise als "geometrisches
Mittel der (diskreten). Aufzinsungsfaktoren minus eins” bezeichnet werden mifte,
worauf der Einfachheit halber Gblicherweise aber verzichtet wird.

SchlieBlich werden auch haufig der Median und der Modus der realisierten Renditen
bestimmt. Der Median realisierter Renditen gibt die Rendite an, die in (knapp) 50% aller
Falle unterschritten und in (knapp} 50% aller Fille iiberschritten wurde. Der Modus
realisierter Renditen bezeichnet die Rendite, die am hiufigten beobachtet wurde.

Die x%-Quantile der Renditeverteilungen geben die Renditen an, die in (knapp) x%
unterschritten und in (knapp) 100% - x% Gberschritten wurden. Insofern ist der Median
das 50%-Quantil.

Auf die Verteilungsparameter Schiefe und Walbung wird im Zusammenhang mit den
Darstellungen zur Normalverteilung genauer eingegangen.

Im weiteren sind die wichtigsten Formeln zusammengefaRt.

KU Eichstatt-ingolstadt - WFI - LFB-Skripten - Wertpapiermanagement {5. Auflage)
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Lageparameter
==Bezeichnung des . .
Lageparameters Formel Index | Daimler | Siemens
(arithmetischer) 1
Mittelwert b= T Y 12,3%| 17,6% | 14.1%
(Erwartungswert) =1
Minimum die geringste Rendite -37,0%] -54% -52
Maximum die hochste Rendite 73,0%1 108% 64%
geometrischer T r
Mittelwert gM_ = X
(allgemeine X [1[ !
Definition)
geometrischer e
Mittelwert {bezogen ng, = [H“ + 1y ] -1 9.8% | 11,4% | 10,0%
auf Renditen) -1
Der Median der Renditen ist
die Rendite, die in der nach
der GroBe geordneten Rendi-
. | tenreihe in der Mitte steht.
Mot rain "l Falls die Anzahl der Renditen | 8,5% | 15,0% | 11,5%
° gerade ist, ist der Median der
arithmetische Mittelwert
zwischen den beiden in der
Mitte liegenden Renditen.
Das x%-Quantil der Renditen
ist die Rendite, die in x%
unterschritten wird und in
100% - x% Uberschritten
x%-Quantil wird.
25% Quantil, -3.0% | -6.0% | -4.8%
75% Quantil 32,5%| 40,5% | 35,8%
7}
Der Modus der Renditen ist
Modus die Rendite, die am 37.0%| 42% 0,0%
haufigsten auftritt.
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Streuungsparameter
Bezeichnung
des Formel Index |Daimler|Si
Streuungs- [ naex atmier iemens
parameters
2 1 T
or, = Tz(rlt - p’rl)
t=
oder
Varianz LT 5,6% [14,1%| 8,7%
2 2 2
G, = 7—26{ Wy
t=
2r3
Standardab- %, = Y%, 23,7% | 37.6% | 29,4%
weichung
Spannweite Maximum - Minimum 110% | 162% | 116%
{Range)
1 T
T E (ril - p'ri)a
: _ t=1
Schiefe Scmefef: B 3
{Skewness) 9, 51,7% | 43,5% | -4,8%
2 3
I 2
mit: o, =( o,,.)
=
r Z (re - p'r,)
= _ =1
Wolbung Wailbung,, = 4
{Kurtosis) 9, 78.8% | 39,9% | -34,9%
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Histogramme

Verteilungen realisierter Renditen kénnen als Histogramm dargestellt werden.

(" 10 Histogramm der Index Renditen -
9 diskrete Jahresrenditen 1974 bis 1995
8 (Klassenbreite 30% einheitlich)
7
= 6
S
A
g4
]
T3
2
1
J R
-30% und kleiner -29,99% bis 0% (X Ol'/- bis 30% 30,01% bis 60% 60,01% und grofer
Klasse
J
10 Histogramm der Daimler Renditen - h
9 diskrete Jahresrenditen 1974 bis 1995
8 (Klassenbreite 30% einheittich)
7
g6
s
S4
3
2
l -
04 +
-30% und kleiner -29,99% bis 0% 001% bis 30% 30,01% bis 60% 60,01% und grosBier
N
4 10 Histogramm der Siemens Renditen -
9 diskrete Jahresrenditen 1974 bis 1995
8 (Klassenbreite 30% einheitlich)
7
g 6
€ 5
- 4
=
3
2
1
. -__.
-30% und kleiner -29.99% bis 0% 0,0i% bis 30% 30,01% bis 60% 60,01% und groBer
Kiasse

. J/
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Wenn es auch interessant ist, die Verteilung der realisierten Renditen einer Aktie zu
ermitteln, so ist es flr viele finanzwirtschaftliche Fragstellungen viel wichtiger, die
Verteilung der mdglichen Renditen in einer (vergangenen oder zukiinftigen) Periode zu
kennen. Es ist also zwischen den Verteilungsparametern realisierter Renditen mehrerer
Perioden und den Verteilungsparametern mdéglicher Renditen einer Periode zu
unterscheiden.

Das Problem besteht nun darin, daR naturgem&R grundsatzlich nur eine realisierte
Rendite je vergangener Periode beobachtet werden kann. Aus dieser einzelnen Rendite
kann selbstverstandlich nicht auf die Verteilung der méglichen Renditen in dieser einen
Periode geschlossen werden. Falls aber die Verteilungen der méglichen Renditen jeder
Periode unabhiingig und identisch sind, dann tendiert (konvergiert) die Verteilung der
realisierten Renditen mit zunehmender Anzahl der Perioden gegen die Verteilung der
moglichen Renditen in jeder Periode. im weiteren wird diese Unabhéngigkeit und
Identitat der Verteilungen der (mdglichen) Renditen vorausgesetzt, so dat nun von der
Verteilung der realisierten Renditen auf die Verteilungen der méglichen Renditen
vergangener Perioden und insbesondere auch zukinftiger Perioden geschlossen werden
kann.'

In folgender Abbildung ist der geschilderte Zusammenhang grafisch dargestelit. Da die
Verteilungen der moglichen Renditen in den Perioden hier offensichtlich nicht identisch
sind, kann aus der Verteilung der realisierten Renditen nicht auf die Verteilungen der
moglichen Renditen vergangener und zukiinftiger Perioden geschlossen werden.

Die Verteilung der realisierten Renditen ist letztlich als eine Stichprobe aus der Verteilung
der moéglichen Renditen anzusehen (der Grundgesamtheit). Wenn von der Varianz einer
Stichprobe {also der Varianz der realisierten Renditen) auf die Varianz der
Grundgesamtheit (also der Varianz der méglichen Renditen) geschlossen wird, ist die
"korrigierte” Varianz ("mit T - 1") zu berechnen:

T
R MR
- =1

Fiir groBe Stichproben (also hohe Werte fir T) ist die korrigierte Varianz der "normalen”
Varianz sehr dhnlich. Da Verteilungsparameter fir Renditen im. allgemeinen auf der
Grundlage sehr vieler realisierter Renditen berechnet werden, wird im weiteren davon
ausgegangen, daB die korrigierte Varianz der "normalen” Varianz entspricht. Gleiches gilt
far die noch einzufiihrenden Kovarianzen der Renditen zweier Finanztitel.

1 Falls Renditeverteilungen nicht identisch und unabhéangig sind, sind Zeitreihenmodelle wie
beispielsweise ARMA- und GARCH-Modelle anzupassen.
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Standardnormalverteilungsfunktion
Summen- und Funktionswert
‘Wahrscheinlichkeit Wahrscheinlichkeit
0,3989 0,3989
N(dy)=1-N@@p N'(-d;)=N'(d)
0,3000 0,3000
0,2000 0,2000
; | }"z'(di) 7
0,1000 J |\ 0,1000 ) / \
0 - ) . . \\ ) l// b\\
-0 0 d; + o0 - 0 d; + o0

Die schraffierte Flache in der links angeordneten Grafik gibt die Wahrscheinlichkeit
wieder, daR ein Wert fir die Zufallsvariable eintritt, der zwischen minus unendlich und
z liegt. Diese Grafik korrespondiert also mit der Verteilungsfunktion, die diese
Wahrscheinlichkeit in Abhéngigkeit von z° angibt. Die gesamte Flache unter der
Dichtefunktion ist grundsatzlich eins.

Dichte- und Verteilungsfunktionen standardnormalverteilter Zufaliszahlen kénnen auch
in Dichte- und die Verteilungsfunktionen normalverteilter Zufallszahlen transformiert
werden, wie es das folgende Beispiel auf der Grundlage der index-Renditen zeigt.
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Normalverteilung der Renditen

Die diskreten Renditen des Index (p. a.) seien normalverteilt mit einem
Erwartungswert von 12,3% und einer Varianz von 5,6% oder kurz:

Frdex = Muy,, = 12,3%; oF _ = 5,6%)
Die Dichtefunktion der Normalverteilung der Index-Renditen lautet:

- 1 2 o
fN ( rlndex) =8 Pindex

o, 2n

Tindex

Die Verteilungsfunktion der Normalverteilung der Index-Renditen lautet:

_ 2
Findex _ 1| lindex = Bringey
F. - _ 1 2 9 1ndex oF
N (Tindex) = — e Tindex
w Op V2T
11
=
A
o
@
£ 90 %
=
a

-60% -40% -20% 0% 20% 40% 60% 80%
Rendite r

100%
90%
80%
70%
60%
50%
40%
30%
20%
10%

0% <4 , $ { } + $ }
-60% -40% -20% 0% 20% 40% 60% 80%
Renditer

Wabhrscheinlichkeit Fy(r)

Die diskrete Rendite des Index (hier des DAX) lag 1996 bei ca. 28 Prozent.
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Dichtefunktion f(z) der Standardnormalverteilung fiir z> 0

z +0,00 | +0,01 | +0,02 | +0,03 | +0,04 | +0,05 | +0,06 | +0,07 { +0,08 | +0,09
0,0 1 0,3989 | 0,3989 | 0,3989 | 0,3988 | 0,3986 | 0,3984 | 0,3982 | 0,3980 | 03977 | 0,3973
0,1 ] 0,3970 | 0,3965 | 0,3961 | 03956 | 0,3951 | 0,3945 | 0,3939 | 0,3932 | 0,3925 | 0,3918
0,2 | 0,3910 | 0,3902 | 0,3894 | 0,3885 | 0,3876 | 0,3867 | 0,3857 | 0,3847 | 0,3836 | 0,3825
0,3 | 0,3814 | 0,3802 | 0,3790 | 0,3778 | 0,3765 | 0,3752 | 0,3739 | 0,3725 | 0,3712 | 0,3697
0.4 | 0,3683 | 03668 | 0,3653 | 03637 { 0,3621 | 0,3605 | 0,3589 | 03572 | 0,3555 | 0,3538
0,5 | 0,3521 | 0,3503 | 0,3485 | 0,3467 | 0,3448 | 0,3429 | 0,3410 | 0,3391 | 0,3372 | 0,3352
0,6 | 0,3332 | 0,3312 | 0,3292 | 0,3271 | 0,3251 | 0,3230 | 0,3209 | 03187 | 0,3166 | 0,3144
0,7 | 0,3123 | 0,3101 | 0,3079 | 0,3056 | 0,3034 | 0,3011 | 0,2989 | 0,2966 | 0,2943 | 0,2920
0,8 | 02897 | 0,2874 | 0,2850 | 0,2827 | 0,2803 | 0,2780 | 0,2756 | 0,2732 | 02709 | 0,2685
0,9 § 02661 | 0,2637 | 0,2613 | 0,2589 | 0,2565 | 0,2541 | 0,2516 | 0,2492 | 02468 | 0,2444
1,0 | 02420 | 02396 | 0,2371 | 0,2347 | 0,2323 | 0,2299 | 0,2275 { 0,2251 | 0,2227 { 0,2203
1,1 | 02179 | 02155 | 0,2131 | 0,2107 | 0,2083 | 0,2059 | 0,2036 | 0,2012 | 0,1989 | 0,1965
1,2 | 0,1942 | 0,1919 | 0,1895 | 0,1872 | 0,1849 [ 0,1826 | 0,1804 | 0,i781 | 0,1758 | 0,1736
1,3 ] 01714 | 0,1691 | 0,1669 | 0,1647 | 0,1626 | 0,1604 | 0,1582 | 0,1561 | 0,1539 | 0,1518
1,4 | 0,1497 | 0,1476 { 0,1456 | 0,1435 | 0,1415 | 0,1394 | 0,1374 | 0,1354 | 0,1334 | 0,1315
1,5 | 0,1295 | 0,1276 | 0,1257 | 0,1238 | 0,1219 | 0,1200 | 0,1182 | 0,1163 | 0,1145 | 0,1127
1,6 { 0,1109 | 0,1092 | 0,1074 | 0,1057 | 0,1040 | 0,1023 | 0,1006 | 0,0989 | 0,0973 | 0,0957
1,7 { 0,0940 | 0,0925 | 0,0909 | 0,0893 | 0,0878 | 0,0863 | 0,0848 | 0,0833 | 0,0818 | 0,0804
1,8 | 0,0790 | 0,0775 | 0,0761 | 0,0748 | 0,0734 | 0,0721 | 0,0707 | 0,0694 | 0,0681 | 0,0669
1,9 | 0,0656 | 0,0644 | 0,0632 | 0,0620 | 0,0608 | 0,0596 | 0,0584 | 0,0573 | 0,0562 | 0,0551
2,0 | 0,0540 | 0,0529 | 0,0519 | 0,0508 | 0,0498 | 0,0488 | 0,0478 | 0,0468 | 0,0459 | 0,0449
2,1 | 0,0440 | 0,0431 | 0,0422 | 0,0413 | 0,0404 | 0,0396 | 0,0387 | 0,0379 | 0,0371 | 0,0363
2,2 | 0,0355 | 0,0347 | 0,0339 | 0,0332 | 0,0325 | 0,0317 | 0,0310 | 0,0303 | 0,0297 { 0,0290
2,3 | 00283 | 0,0277 | 0,0270 | 0,0264 | 0,0258 | 0,0252 | 0,0246 | 0,0241 | 0,0235 | 0,0229
2,4 | 0,0224 | 0,0219 | 0,0213 | 0,0208 | 0,0203 | 0,0198 | 0,0194 | 0,0189 | 0,0184 | 0,0180
2,5 | 0,0175 | 0,0171 | 0,0167 | 0,0163 | 0,0158 | 0,0154 | 0,0151 | 0,0147 | 0,0143 | 0,0139
2,6 | 00136 | 0,0132 | 0,0129 | 0,0126 { 0,0122 | 0,0119 | 0,0116 | 0,0113 | 0,0110 | 0,0107
2,7 | 0,0104 | 0,0101 | 0,0099 | 0,0096 | 0,0093 | 0,0091 | 0,0088 | 0,0086 | 0,0084 | 0,0081
2,8 | 0,0079 | 0,0077 | 0,0075 | 0,0073 | 0,0071 | 0,0069 | 0,0067 | 0,0065 | 0,0063 | 0,0061
2,9 | 0,0060 | 0,0058 | 0,0056 | 0,0055 | 0,0053 | 0,0051 | 0,0050 { 0,0048 | 0,0047 | 0,0046
3,0 | 0,0044 | 0,0043 | 0,0042 | 0,0040 | 0,0039 | 0,0038 | 0,0037 | 0,0036 | 0,0035 | 0,0034
3,1 ] 0.0033 { 0,0032 | 0,0031 { 0,0030 | 0,0029 | 0,0028 | 0,0027 | 0,0026 | 0,0025 | 0,0025
3,2 | 0.0024 { 0,0023 | 0,0022 | 0,0022 | 0,0021 | 0,0020 | 0,0020 | 0,0019 | 0,0018 | 0,0018
3,3 ] 0.0017 | 0,0017 | 0,0016 | 0,0016 | 0,0015 } 0,0015 | 0,0014 | 0,0014 | 0,0013 | 0,0013
3,4 ] 0,0012 | 0,0012 | 0,0012 | 0,0011 | 0,0011 | 0,0010 | 0,0010 | 0,0010 | 0,0009 | 0,0009
3,5 | 0.0009 | 0,0008 | 0,0008 | 0,0008 | 0,0008 | 0,0007 | 0,0007 { 0,0007 { 0,0007 | 0,0006
3,6 | 0.0006 | 0,0006 | 0,0006 | 0,0005 | 0,0005 | 0,0005 | 0,0005 | 0,0005 | 0,0005 | 0,0004
3,7 | 0,0004 { 0,0004 | 0,0004 | 0,0004 | 0,0004 | 0,0004 | 0,0003 | 0,0003 | 0,0003 | 0,0003
3,8 | 0,0003 | 0,0003 [ 0,0003 | 0,0003 | 0,0003 | 0,0002 | 0,0002 | 0,0002 | 0,0002 | 0,0002
3,9 | 0.0002 { 0,0002 | 0,0002 | 0,0002 | 0,0002 | 0,0002 | 0,0002 | 0,0002 | 0,0001 | 0,0001

z2<0: f(23=f(-2)
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Verteilungsfunktion F(z) der Standardnormalverteilung fiir z > 0

z +0,00 | +0,01 | +0,02 | +0,03 | +0,04 | +0,05 | +0,06 | +0,07 | +0,08 | +0,09
0,0 ] 0,5000 | 0,5040 | 0,5080 | 0,5120 | 0,5160 | 0,5199 | 0,5239 | 0,5279 | 0,5319 | 0,5359
0,1 § 0,5398 | 0,5438 | 0,5478 | 0,5517 | 0,5557 | 0,559 | 0,5636 | 0,5675 | 0,5714 | 0,5753
0,2 | 0,5793 | 0,5832 | 0,5871 | 0,5910 | 0,5948 | 0,5987 | 0,6026 | 0,6064 | 0,6103 | 0,6141
0,3 ] 0,6179 | 0,6217 | 0,6255 | 0,6293 | 0,6331 | 0,6368 | 0,6406 | 0,6443 | 0,6480 | 06517
0,4 | 0,6554 | 0,6591 | 0,6628 | 0,6664 | 0,6700 | 0,6736 | 06772 | 0,6808 | 0,6844 | 0,6879
0,5 | 0,6915 | 0,6950 | 0,6985 | 0,7019 | 0,7054 | 0,7088 | 0,7123 | 0,7157 | 0,7190 | 0,7224
0,6 | 0,7257 | 0,7291 | 0,7324 | 0,7357 | 0,7389 | 0,7422 | 0,7454 | 0,7486 | 0,7517 | 0,7549
0,7 | 0,7580 | 0,7611 | 0,7642 | 0,7673 | 0,7704 | 0,7734 | 0,764 | 0,7794 | 0,7823 | 0,7852
0,8 | 0.7881 | 0,7910 | 0,7939 | 0,7967 | 0,7995 | 0,8023 | 0,8051 | 0,8078 | 0,8106 | 0,8133
0,9 | 08159 | 0,8186 | 0,8212 | 0,8238 | 0,8264 | 0,8289 | 08315 | 0,8340 | 0,8365 | 0,8389
1,0 | 0,8413 | 0,8438 | 0,8461 | 0,8485 | 0,8508 | 0,8531 | 0,8554 | 0,8577 | 0,8599 | 0.8621
1,1 | 08643 | 0,8665 | 0,8686 | 0,8708 | 0,8729 | 0,8749 | 0,8770 | 0,8790 | 0,8810 | 0,8830
1,2 | 0,8849 | 0,8869 | 0,8888 | 0,8907 | 0,8925 | 0,8944 | 08962 | 0,8980 | 0,8997 | 0,9015
1,3 | 09032 | 0,9049 | 0,066 | 0,9082 | 0,9099 | 0,9115 | 0,9131 | 09147 | 09162 | 0,9177
1,4 | 09192 | 09207 | 09222 | 0,9236 | 0,925t | 09265 | 09279 | 0,9292 | 0,9306 | 0,9319
1,5 | 09332 | 09345 | 09357 | 0,9370 | 0,9382 | 0,9394 | 0,9406 | 09418 | 0,9429 | 0,9441
1,6 | 09452 | 09463 | 09474 | 0,9484 | 0,9495 | 09505 | 0,9515 | 0,9525 | 0,9535 | 0,9545
1,7 | 09554 | 0,9564 | 0,9573 | 0,9582 | 0,9591 | 0,9599 | 0,9608 | 09616 | 0,9625 | 0,9633
1,8 | 0,9641 | 09649 | 0,9656 | 0,9664 | 0,9671 | 0,9678 | 09686 | 0,9693 | 0,9699 | 0,9706
1,9 ] 09713 | 09719 | 09726 | 0,9732 { 0,9738 | 0,9744 | 09750 | 0,9756 | 09761 | 0,9767

2,0 | 09772 | 09778 | 0,9783 | 0,9788 | 0,9793 | 0,9798 | 0,9803 | 0,9808 | 09812 | 0,9817

2,1 ] 09821 | 09826 | 0,9830 | 0,9834 | 0,9838 | 0,9842 | 0,9846 | 0,9850 | 0,9854 | 0,9857

2,2 | 09861 | 0,9864 | 0,9868 | 0,9871 | 0,9875 | 0,9878 | 0,9881 | 0,9884 | 09887 | 0,9890
2,3 | 0,9893 | 0,9896 | 0,9898 | 0,9901 | 0,9904 | 0,9906 | 0,9909 | 09911 | 09913 | 0,9916

2,4 | 09918 | 09920 | 0,9922 | 0,9925 | 0,9927 | 0,9929 | 09931 | 0,9932 | 09934 | 0,9936
2,5 | 0,9938 | 0,9940 | 0,9941 | 0,9943 | 0,9945 | 0,9946 | 0,9948 | 09949 | 09951 | 0,9952
2,6 | 09953 | 09955 | 0,9956 | 0,9957 | 0,9959 | 0,9960 | 0,9961 | 0,9962 | 0,9963 | 0.9964
2,7 ] 09965 | 0,9966 | 0,9967 | 0,9968 | 0,9969 | 0,9970 | 0,9971 | 0,9972 | 09973 | 06,9974
2,8 ] 09974 | 0,9975 | 09976 | 0,9977 | 0,9977 | 0,9978 | 0,9979 | 0,9979 | 0.9980 | 0,9981
2,9 | 09981 | 0,9982 | 09982 | 0,9983 | 0,9984 | 0,9984 | 0,9985 | 0,9985 | 0,9986 | 0,9986

3,0 ] 0,9987 | 0,9987 | 0,9987 | 0,9988 | 0,9988 | 0,9989 | 0,9989 | 0,9989 | 0,9990 | 0,9990

3,1 | 09990 | 09991 | 0,9991 | 0,9991 | 0,9992 | 0,9992 | 0,9992 | 0,9992 | 0,9993 | 0,9993

3,2 ] 09993 | 0,9993 | 09994 | 0,9994 | 0,9994 | 0,9994 | 0,9994 | 09995 | 0,9995 | 0,9995

3,3 1 09995 | 0,9995 | 0,9995 | 0,9996 | 0,9996 | 0,9996 | 0,9996 | 0,9996 | 0,9996 | 0,9997

3,4 | 09997 | 0,9997 | 0,9997 | 0,9997 | 0,9997 | 0,9997 | 0,9997 | 0,9997 | 0,9997 | 0,9998

3,5 ] 09998 | 0,9998 | 0,9998 | 0,9998 | 0,9998 | 0,9998 | 0,9998 | 0,9998 | 09998 | 0,9998
3,6 | 09998 | 0,9998 | 0,9999 | 0,9999 | 0,9999 | 0,9999 | 0,9999 | 0,9999 | 0.9999 | 0,9999
3,7 { 09999 | 0,9999 | 0,9999 | 0,9999 | 0,9999 | 0,9999 | 0,9999 | 0,9999 | 0,9999 | 0,9999
3,8 | 09999 | 09999 | 09999 | 0,9999 | 0,9999 | 0,9999 | 0,9999 | 0,9999 | 09999 | 0,9999
3,9 } 1,0000 | 1,0000 | 1,0000 | 1,0000 | 1,0000 | 1,0000 | 1,0000 | 1,0000 | 1,0000 | 1,0000

z<0: F(z)=1-F(-z)
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Exkurs: Approximation der Verteilungsfunktion standardnormalverteilter
Zufallsvariablen

Die Dichten fgy(z) standardnormalverteilter Zufallszahlen z kénnen einfach berechnet
werden:

22

[

1 -
f = —_
'sn(2) /Z_ue

Das gilt hingegen nicht fir die kumulierten Dichten Fg(2") standardnormalverteilter
Zufaliszahlen z, also fiir die Werte der Verteilungsfunktion. Es existiert keine einfache
Berechnungsvorschrift (oder Funktion), die den exakten Wert der kumulierten Dichten
Fsnl(z.) angibt, da hiefir ein Integral zu berechnen ist. Daher wird entweder auf Tabellen
zuriackgegriffen oder es werden Naherungsverfahren benutzt.

Nach einem (blichen Naherungsverfahren kann die Verteilungsfunktion

z® 1
Fo(z?) = [ = 07 4
SN =) —

. V21

fiir z° > O aber wie folgt approximiert werden:
L
Fodz) =1 - —— 6 2” (b, a+ b a2+ b, a° + b, a* + b, a9
V2n

b, = 0,319381530
b, = -0,356563782
b, = 1,781477937
b, = -1,821255978
by, = 1,330274429
a = 1/(1 + 0,23164192°)

Filr z° < 0 gilt Feu(2) = 1 - Fgl-27).
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5.1.3. Verbundene Verteilungsparameter fiir mehrere Aktien sowie zwischen
Aktien und Aktienindizes - Grundiagen der einfachen und muitiplen
Regressionsanalyse

In diesem Abschnitt werden die grundlegenden Formeln und Matrizendefinitionen
aufgefiihrt, mit denen lineare Abhingigkeiten zwischen Renditeverteilungen zweier
Finanztitel beschrieben werden.

Die Ubliche Darstellungsform fir eine lineare Beziehung zwischen zwei Variablen lautet:
Yy=a+px+¢

Derartige lineare Beziehungen werden in finanzwirtschaftlichen Modellen regelmaRig fiir
realisierte Renditen unterstellt:
rjr = ar,r, + ﬁr,rl Ty * E:r,,r],

Die Regressionskoeffizienten @ und £ und Residuen ¢ sind hier mit den Indizes r, und ]
versehen, um deutlich zu machen, welche Variable als erklarende und welche als zu
erklarende definiert ist. Es gilt, daB j Uber i abgebildet wird. Trotz des nicht zwingend
vorhandenen Kausalzusammenhanges wird diese Beziehung der Einfachheit halber im
weiteren aber mit "i erklart |" umschrieben. Ein Index oder beide Indizes werden
verwendet, wenn es zum Verstandnis der Ausfiihrungen beitragt. Beispielsweise wird
ausschlieBlich der index fur die zu erklarende Variable angegeben, wenn die erklarende
Variable eindeutig definiert ist, wie im Fall der Marktrendite.

Die Regressionskoeffizienten a,;,; (Konstante) und B, (Steigung) werden meist nach der
Methode der kleinsten Quadrate (MSE) ermittelt. Die Kovarianz o, ,, der
Korrelationskoeffizient p,,, und das BestimmtheitsmaR p,,> ergeben sich auf der
Grundlage der Formeln, die im weiteren angegeben sind.

Eine positive Kovarianz weist darauf hin, daR sich die Renditen zweier Finanztitel
tendenziell in die gleiche Richtung verandern. Aus einer negativen Kovarianz foigt, daf3
eine positive Rendite des einen Finanztitels tendenziell mit einer negativen Rendite des
anderen Finanztitels verbunden ist und umgekehrt. Dabei ist zu beachten, daB die
Kovarianzen o, fir i =] (also g, ;) identisch sind mit der Varianz o,2. Dariiber hinaus gilt
0,4=0,. Grundsatzlich gilt, daR® die Korrelationskoeffizienten p,; gleich eins sind. Des
weiteren gilt p,;,; =p, ;.. Die Regressionskoeffizienten a,;; sind gleich null und die Regres-
sionskoeffizienten B, ; gleich eins. Im aligemeinen kann nicht von der Identitdt von g,

und a,;; sowie B, ; und B, ; ausgegangen werden.

rirj
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Da die vorgestellten Kennzahlen immer nur den Zusammenhang von zwei (Rendite-)Ver-
teilungen angeben, kénnen bei Vorgabe von | (Rendite-)Verteilungen (z. B. | = 10)
folgende Werte bestimmt werden:

- | Mittelwerte u,; (hier 10)

- 1 Varianzen o,? und Standardabweichungen o, (hier jeweils 10}

- I{l- 1) / 2 Kovarianzen g, (hier 45)

- (- 1) / 2 Korrelationskoeffizienten p,; bzw. BestimmtheitsmaRe p, i (hier jeweils
45)

- 12 - | Regressionskoeffizienten a, ; {hier 90)

- P -1 Regressionskoeffizienten B, (hier 90)

Aus Griinden einer einfacheren Darstellung ist es haufig sinnvoll, die Matrizenschreib-
weise zu verwenden. Daher solien an dieser Stelle einige relevante Matrizen beispielhaft
definiert werden.

Die Renditenmatrix r umfaBt die realisierten Einzelrenditen r, fUr alle | Finanztitel
{zeilenweise) und alle T Beobachtungszeitpunkte (spaltenweise):

[ AR AR A
r=|\fy Iy I
n Iy - I

Werden die Varianzen und Kovarianzen der realisierten Renditen in einer Tabelle (Matrix)
zusammengefalt, so wird im weiteren von der Kovarianzmatrix der realisierten Renditen
V, gesprochen. Die Kovarianzmatrix der realisierten Renditen ist wie foigt aufgebaut:

2

O'r‘ ane 0,1,1 aae Ur‘,’
2
Vi =% 9 %
2
O w Opy e Op
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Parameter verbundener Verteilungen |

Index index | Daimler
Bezeichnung Formel erklart | erklart | erklart
Daimler| Siemens |Siemens
1 &
Orree i~ T E;Ulndex.t = P (e - )
=
. oder 79% | 6.4% 8,8%
Kovarianz
orlndax 5= prlndox"l - prlndax p"i
. p _ O ringex T
Korrelations- LA 88,8%| 92,1% | 79,2%
koeffizient ndex 11
Bestimmt- P 78,9%| 84.8% | 62,7%
heitsmaR fraox 1t e B o
T =  GroRe der Grundgesamtheit bzw. der Stichprobe
t = Zeitindex (Laufvariable)
Ty = abhéangige oder zu erklarende Variable (Regressand), hier:
{realisierte) Renditen der Aktie i in t
Mindex.t = unabhangige oder erklédrende Variable (Regressor), hier: {realisierte)

f,

Die (realisierten)

4 Ny -
r={ry Ty
I Iy

Renditen des Indexes in t

geschatzter Wert der abhangigen oder zu erklarenden Variablen

Renditen sind in Matrizen zusammengefalBt. Gleiches gilt fur die
Verteilungsparameter von (realisierten} Renditen mehrerer Finanztitel:

2
r1T 0’1
T,
iT —
V, = o,
is
0’1’1

o
nr

B, =
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Parameter verbundener Verteilungen Il

] Index Index } Daimler
Bezeichnung Formel erklart | erklart | erklart
Daimler |Siemens!|Siemens
fp = @ % B Dpggyr + &y
Ausgangs- und
Schatzfunktion Fi= o+ B fge
€=l -a -pr,
Residuen w7 B e
T 2 T T T
121 Tindex.t ; Iy - rX; Tindex,t ’Z: Tindex,t T
« - » - =
Berechnung LA L :
des ersten T,Z; Tindexs - ,21: indext o 19
Regressions- 0.3% 01% | 3.2%
koeffizienten oder
a = pr, - B p’lndu
T T T
T Findoxt e = 2 Findene 2T
B = =1 =1 -1
T T 2
TY "/idex.z - (E rlndax.l)
=1 =1
Berechnung ; oder
des zweiten _ o
Regressions- ,21: Tindext Tt = T B B, 140,5% [114,2%] 62%
koeffizienten B - T, ,
Y Tidext ~ T B
=1
oder
(4] o
B = p’/nun i — - ,ZL,’
O finciex L.
Gesamtvarianz
= erklarte 2 _ o2 2 0? 14,1% =18,7% =|8,7% =
Varianz + 1 = B Ot * % 11,1% +|7.4% +|5,4% +
nicht erklarte 3,0% 1.3% 3,3%
Varianz
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Zusammenhang der Renditen des Index und der Daimler-Aktie

Regressionsanalyse (diskrete Jahresrenditen 1974 bis 1995)
—120%

tad

10084

Rendite Daimler

T00%

-40%

Regressionsanalyse (diskrete Jahresrenditen 1974 bis 1995)
100%-+- e e -

Rendite Siemens

Rendite Index

Die empirischen Renditen lagen 1996 bei

47 % (Daimler) und -7% (Siemens).

ca. 28% (Index; hier DAX]),
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Exkurs: Multiple lineare Regressionsanalyse

Waihrend bei der einfachen linearen Regressionsanalyse lediglich eine erklérende Variable
zur Abbildung der zu erkldrenden Variablen herangezogen wird, werden bei der multiplen
linearen Regressionsanalyse mehrere erklarende Variablen {parallel) genutzt. Die multiple
lineare Regressionsanalyse auf der Grundlage zweier erkldrender Variablen basiert auf
folgender Schatzfunktion:

= + X, + Z; + &
Ausgangs- und Schatzfunktion Yi By X+ B2 2 !

bzw.:

Vi=a+Byx+ B2z

Yi = empirischer Wert der abhingigen oder zu erkldrenden Variablen
{Regressand)

9 =  geschéatzter Wert der abhangigen oder zu erklérenden Variablen

x; und z; = unabhéngige oder erklirende Variable (Regressor)

a, B, und B, = Regressionskoeffizienten

Waihrend die Regressionskoeffizienten im Rahmen der einfachen linearen Regressions-
analyse noch vergleichsweise einfach zu bestimmen sind, so erfordert dieses Optimie-
rungsproblem ("minimiere die Summe der quadrierten Abweichungen”) aufwendigere
Lésungsalgorithmen. Meistens wird die Technik der Matrizenrechnung genutzt. In der
Praxis kdnnen derartige Aufgabenstellungen vergleichsweise schnell gelést werden, da
inzwischen jedes bessere Tabellenkalkulationsprogramm Funktionen bietet, die quasi auf
Knopfdruck alle relevanten Parameter auch multipler Regressionsanalysen berechnen.

Um das Prinzip der multiplen linearen Regressionsanalyse zu verdeutlichen, werden in
der folgenden Tabelle die Ergebnisse mehrerer einfacher und multipler
Regressionsanalysen aufgefihrt. Ausgangspunkt sind tégliche diskrete Renditen eines
Aktienindex Uber 4 Jahre (1993 bis 1996), die mitden US$-Kursen und den Kursen des
10-Jahres-REX jeweils einzein und im Verbund erkiart werden sollen. Das Ergebnis zeigt,
daB die Kurse des US$ und des REX wenig geeignet sind, die Renditen des
Aktienindexes zu erklaren {vgl. die BestimmtheitsmaRe). Deshalb wurden im néachsten
Schritt die diskreten Renditen des US$ und des REX berechnet, um auf dieser Grundlage
die Regressionsschitzungen zu wiederholen. Es zeigt sich, daR die Ergebnisse etwas
besser sind.
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Einfache und multiple Regressionsanalysen zur Erklarung der

Renditen eines Aktienindexes

{Zeitraum: 1993 bis 1996 - borsentéglich)

einfache lineare
Regressionsanalyse
{US$)

Bestimmtheitsmal}

Fndext = @ + B USS, + €150,

Fraoxs = ~0,0028 + 0,0022 US$,

0,0007

einfache lineare
Regressionsanalyse
(REX)

Bestimmtheitsmaf}

rlndex,t o+ B HEXI + sIndex.t

-0,0178 + 0,0002 REX,

Nindex,t =

0,0057

multiple lineare
Regressionsanalyse
{US$ und REX)

Bestimmtheitsmal}

Tidext = @ *+ By US$, + By REX, + €40y,

Frngexs = ~0,0187 + 0,0010 US$, + 0,0002 REX,

0,0058

einfache lineare
Regressionsanalyse
{US$)

BestimmtheitsmaR

Tindext = & + B Tusst * €ingexy

Prgex: = 0,0006 + 0,4932 r,q,

0,1307

einfache lineare
Regressionsanalyse
(REX)

Bestimmtheitsmaf}

Tindext = @ + B Taext * €ndext

Prgexs = 0,0005 + 1,082 1.0,

0,2540

multiple lineare
Regressionsanalyse
{US$ und REX)

Bestimmtheitsmaf}

Tingext = @ + By Tusse + B2 Trexe + Eindext

Prgoxs = 0,0005 + 0,3907 sy, + 0,9955 rogy,

0,3338
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Exkurs: Berechnung der Kovarianzmatrix iiber Matrizenoperationen

Im weiteren wird gezeigt, wie die Parameter verbundener Verteilungen fiir mehrere
Finanztitel tiber Matrizenoperationen vereinfacht berechnet werden kénnen. Die
Kovarianzmatrix V, und die Matrix der Korrelationskoeffizienten KK, kann fir die
Renditenmatrix r bestimmt werden, indem die standardisierten Renditenmatrizen r” bzw.
r” ° mit den transponierten standardisierten Renditenmatrizen r"7 bzw. r* “T multipliziert
und diese Ergebnisse durch die Anzahl der in die Rechnung eingegangenen Perioden T
geteilt werden.

Im einzeinen: Die in der Matrix r” bzw. r” ~ enthaltenen standardisierten Renditen r,~
und r,” “ lassen sich wie folgt bestimmen:

.

e =Ty - K,

2 rit - p‘r,- _ f,,’
y = —=—
Y] o’l

Hieraus kann nun die Kovarianzmatrix V, berechnet werden:

- T
Vr - rr
T

mit T = Anzahl der Perioden (z. B. Jahre) je Finanztitel

Die Kovarianzmatrix V, gilt sowohl fiir die urspriinglichen Renditen r, als auch fur die
mittelwertstandardisierten Renditen r, ", selbstverstandlich aber nicht fir die
standardisierten Renditen r,, "~

Die Matrix der Korrelationskoeffizienten KK, ergibt sich aus der standardisierten
Renditenmatrix r* ° Gber:

o T
KK, - %

Die Matrix der Korrelationskoeffizienten KK, gilt sowohl fur die urspringlichen Renditen
r, als auch fur die standardisierten Renditen r,” und r,, "~

Die Werte fiir die Regressionskoeffizienten der Matrizen a, und 88, lassen sich nun einfach
bestimmen lber

S _ Prn %

BII=
1Y o2 o

7 4

bzw.

ar,rl = p’ll - p'l'l Kr,
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5.1.4. Multivariat normalverteilte Aktienrenditen als Grundlage zur Berechnung
von Portefeuillerenditen

Wenn zwei bzw. mehrere verbundene normalverteilte Zufallszahlen (hier Renditen)
beschrieben werden, spricht man von bivariat bzw. multivariat normalverteilten
Zufallszahlen. Bezogen auf das Beispiel sind die Paare "Rendite Index und Rendite
Daimler” bivariat normalverteilt mit den jeweiligen Erwartungswerten, den jeweiligen
Varianzen und der gemeinsamen Kovarianz oder kurz:

Findex: Tosimier =
BN ( friier = 12,3%; b uimer = 17,6%;
0% index = 5,6%; 0% pairmer = 14,1%;
O+ index, Daimier = 7:9% )

Mit diesen Angaben kann beispielsweise berechnet werden, wie hoch die
Wahrscheinlichkeit ist, daB die Rendite des Index Gber 10% und die Rendite der Daimler
Aktie zugleich liber 5% liegt.

Multivariat normalverteilte Renditen kénnen praktisch nur in Matrizenschreibweise
angegeben werden:

F = MN(m,; V)

Im weiteren wird erklért, wie die Verteilung der Rendite eines Portefeuilles bestimmt
werden kann, wenn die Renditen der im Portefeuille enthaltenen Finanztitel multivariat
normalverteilt sind. Mit anderen Worten soll folgende Frage beantwortet werden: Mit
welcher Verteilung der Renditen in der nachsten Periode bzw. mit welcher Verteilung der
Kurse am Ende der Periode kann ein Anleger rechnen, wenn die Erwartungswerte und
die Varianzen sowie alle Kovarianzen der normalverteilten Renditen aller im Depot
befindlichen Finanztitel bekannt sind?

Da die Lésung derartiger Aufgabenstellungen (gerade bei Verwendung von Tabellen-
kalkulationsprogrammen) (iber Matrizenoperationen stark vereinfacht werden kann, sind
die wichtigsten Formeln auch in Matrizenschreibweise angegeben.
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Die diskrete Rendite eines Depots T, kann Uber die Anteile der Wertpapiere am Depot
Wit

Wit
S,
T R
Wiy = 5. v Wira
P,t-1
Wi

einfach berechnet werden:

/ 1
-~ - = _ T -~ . _
o=y W, f=wlF mt) Wyq=1
i=1 i=1

Die Variable w,,, bezeichnet den Kurs des Finanztitels S,,, im Zeitpunkt t-1, also zu
Beginn der Periode t.

Falls keine Leerverkéufe zugelassen sind, gilt fir die Anteile w, ., zusatzlich:
W, 20V

Fir den Kurswert eines Depots gilt:
/
Spr = E S (1 + 1)
=]
bzw.:
B !
Spp=Spey (1 +) Wy )
i

Auf die Angabe des Zeitindexes fir die Gewichte wird im weiteren verzichtet, wenn es
fur das Verstandnis der Ausfithrungen nicht erforderlich ist.
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Multivariat normalverteilte Renditen (per Monat)

i;Index; FD:-limler =
BN (”ilndax = 1213%;”iDaimler = 17'6%1

0% 1ngex = 5.6%; 07 = 14,1%;

7 Daimler

=79%)

UF Index, Daimier

Wie hoch ist die Wahrscheinlichkeit, daR® die Rendite des Index {ber 1%
und die Rendite der Daimler Aktie zugleich tber 0,5% liegt?

-50%
0%

Renditen Daimler

50%

100%

100%

40
3
-
2
a
30 &
%)
=
=
=
=
[
20] &
10-]
iy, - -100%
15t -50%
et .
P OA'Renditen
-100% 50% Index

Multivariat normalverteilte Renditen werden (ber Matrizen angegeben:

F = MNQ; V,)
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Berechnung von Portefeuillerenditen bei multivariat normal-
verteilte Renditen der im Portefeuille enthaltenen Finanztitel

Erwartungswert der Renditen eines Depots:
1
- w7
Bp =Y Win,=wip,
1
Varianz der Renditen eines Depots:
!
o§=z w,wo,,=w' V., w
Die Renditen des Depots sind normalverteilt:
- L2
Fo = N(pfp, 0z)

Die Verteilung der Kurse des Depots ergibt sich dann {ber:

- L2 2 2
Spr = Mg, = Speq 1+ 1215 05, = Sp1 97,)

Falls keine Leerverkaufe zugelassen sind, gilt fir die Anteile w;:

w20V
L Kauf 100% | Kauf 100% § Kauf 30% Daimler
Investition von DM 1.000 Daimler Siemens 70% Siemens
. 0,3-0,176 + 0,7 -
Erwartungswert der Renditen 17,6% 14,1% 0,141 = 15,150%
14,1% 8,7% 0,3°-0,141 +
. . 0,7¢ - 0,087 +
Varianz der Renditen
i 88 0,3:0,7 -0,088 =
Kovarianz 8,8% 9,228%
Erwartungswert des Depots am 1.176 1.141 1.000 -(1+0,1515)
Ende der Periode in DM : : = 1.152
Varianz des Depots am Ende der 1.000? - 0,09228 =
Periode in DM 141.000 | 87.000 92.280
Standardabweichung des Depots 0.5 _
am Ende der Periode in DM 376 295 92.280™" = 304
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Ubungsaufgaben - Dateien: Zinstage und Anleihen

A) Berechnen Sie die diskreten Renditen fir die in der Tabelle angegebenen Aktien-
gesellschaften. Bestimmen Sie auf dieser Grundlage die Verteilungsparameter der
Renditen. Interpretieren Sie anschlieBend die Ergebnisse.

Datum 2.1.199212.1.1993|2.1.1994| 2.1.1995 | 2.1.1996 (2.1.1997
Kurse
Risiko AG 100 50 140 90 180 250
Kurse
Gleich AG 100 130 170 200 220 250
Kurse
Null AG 100 130 170 200 220 100
Kurse
Minus AG 100 50 140 90 180 80

B) Was sagen Dichte- und Verteilungsfunktionen allgemein aus?

C) Ermitteln Sie die Werte der Dichte- und Verteilungsfunktion fiir standardnormal-
verteilte d, = -1,5; 0; 1 und 1,78. Was sagen diese Werte aus?

D) Gehen Sie von folgender empirisch beobachteten Verteilung der méglichen

Renditen der Daimler-Aktie im Zeitraum 1974 bis 1995 aus:
FDaimler = N(”fDaimler = 17'6%; ozfoaimler = 14'1%)
Berechnen Sie aus damaliger Sicht die Wahrscheinlichkeit, daB die Rendite der
Daimler-Aktie in 1996

- unter 10%

- (ber 50%

- zwischen -10% und 10%

- genau bei 5%

liegen wird.

Berechnen Sie die Rendite der Daimler-Aktie, die aus damaliger Sicht in 1996 mit
- 1% Wahrscheinlichkeit

- 5% Wahrscheinlichkeit

- 20% Wahrscheinlichkeit

- 95% Wahrscheinlichkeit

- 99% Wahrscheinlichkeit

- 100% Wabhrscheinlichkeit

mindestens eintritt.

Interpretieren Sie die Ergebnisse vor dem Hintergrund, dall 1996 eine Rendite fir
die Daimler-Aktie von ca. 47% eintrat.
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Jahr 1985(1986/1987|1988(1989|1990]1991/1992{1993{1994] 1995

Farau ac. 1 (IN %) 2 1 4 5 7 7 1 -6 | -2 2 -5

Findex, 1 (i %) 5 | 71218231285 |-3] 0] 1]-12

Sonnentage p. a. || 160220210 270(170(100| 199|270 210|100| 120

F)

G)

H)

Fiihren Sie fur die angegebenen Daten eine einfache lineare Regressionsanalyse
durch {(die Anzahl der Sonnentage ist hier zunachst irrelevant). Wie hoch sind die
verbundenen Verteilungsparameter? Was sagen diese Werte aus?

Zusatzaufgabe fir besonders interessierte Studierende: Als weitere erklarende
Variable soll die Anzahl der Sonnentage je Jahr zur Erklarung der Aktienrenditen der
Brau AG herangezogen werden. Fiihren Sie in Anlehnung an die letzte Aufgaben-
stellung eine multiple lineare Regressionsanalyse durch (Aufgabe dieser Art sind
praktisch nur mit PC-Unterstlitzung zu lésen).

Erklaren Sie die Aussagen der Ergebnisse (insbesondere die besonders relevanten
Parameter) einfacher und multipler Regressionsanalysen.

lhr Wertpapierportefeuille enthait einen Investmentfondanteil im gegenwartigen
Wert von 12.000 DM. Dariiber hinaus verfiigen Sie iiber 100 Daimler Aktien, die
zur Zeit mit DM 152,50 notieren. Berechnen Sie die Verteilungsparameter der
Rendite und des Kurswertes lhres Portefeuilles in einem Jahr. Gehen Sie dabei von
folgenden bekannten Daten aus:

Tindext TDsimier =
BN { 1 1gex = 12.3%; U paimier = 17.6%:;
0% sex = 5,6%; 0% pumer = 14,1%;
O; 1ncex, Doimier = 1:9% )

Welchen EinfluR hat die Korrelation auf das vorangegangene Ergebnis? Wie wiirden
sich andere Korrelationskoeffizienten auswirken?
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A)
Risiko AG | Gleich AG Null AG Minus AG
Kurse 100 100 100 100
50 130 130 50
140 170 170 140
90 200 200 90
180 220 220 180
250 250 100 80
Renditen -50,0% 30,0% 30,0% -50,0%
180,0% 30,8% 30,8% 180,0%
-35,7% 17.6% 17,6% -35,7%
100,0% 10,0% 10,0% 100,0%
38,9% 13,6% -564,5% -55,6%
Aufzinsungsfaktoren 0,500 1,300 1,300 0,500
2,800 1,308 1,308 2,800
0,643 1,176 1,176 0,643
2,000 1,100 1,100 2,000
1,389 1,136 0,455 0,444
Anzahl 5 5 5 5
{arithmetischer} Mittelwert 46,6% 20,4% 6,8% 27,7%
gezme!:risches Mittel (der 20,1% 20.1% 0,0% -4,4%
ufzinsungsfaktoren)
Median 38,9% 17.6% 17.6% -35,7%
Standardabweichung 85,8% 8,5% 31,6% 95,3%
Varianz 73,6% 0,7% 10,0% 90,8%
Minimum -50,0% 10,0% -54,5% -55,6%
Maximum 180,0% 30,8% 30,8% 180,0%
Schiefe 50,2% 25,9% -191,1% 89,7%
Kurtosis -124,6% -280,5% 380,1% -154,6%
Modus nicht nicht nif_:ht niﬁ:ht
verfugbar | verfugbar | verfligbar verfigbar
0%-Quantil {Minimum) -50,0% 10,0% -54,5% -55,6%
25%-Quantil (Quartit) -35,7% 13,6% 10,0% -50,0%
50%-Quantil {Quartil, Median) 38,9% 17,6% 17.6% -35,7%
75%-Quantil (Quartil) 100,0% 30,0% 30,0% 100,0%
100%-Quantil (Maximum) 180,0% 30,8% 30,8% 180,0%
44%-Quantil 21,0% 16,7% 15,8% -39,1%
C)
d, -1,5 0 1 1,78
Dichtefunktion 0,1295% 0,3989 0,2418 0,0818
Verteilungsfunktion 0,0594 0,5000 0,8413 0,9625

KU Eichstatt-ingolstadt - WFI - LFB-Skripten - Wertpapiermanagement (5. Auflage)




370

D) - unter 10% {(-41,98%)
- Uber 50% (80,59%)
- 2zwischen -10% und 10% (18,86%)
- genau bei 5% (0,00%)

- 1% Wahrscheinlichkeit (104,95%)
- 5% Wahrscheinlichkeit (79,36%)

- 20% Wahrscheinlichkeit {49,20%)
- 95% Wahrscheinlichkeit (-44,17%)
- 99% Wahrscheinlichkeit (-69,75%)
- 100% Wahrscheinlichkeit (0,00%)

E)
Jahr Rendite Aktienindex Rendite Brav AG Index Abweichung Brau AG Produkt
{x-Achse) {y-Achse) vom Mittelwert Abwsichung vom
Mittelwert
1985 2,00% 5,00% 0,545455% 1,18182% -0,0064463%
1986 1,00% 7,00% -0,45455% 0,818182% -0,003719%
1987 4,00% 12,00% 2,545455% 5,818182% 0,1480992%
1988 5,00% 18,00% 3,545455% 11,81818% 0,4190083%
1988 7.00% 23,00% §,545455% 16,81818% 0,9326446%
1990 7.00% 12,00% 5,545455% 5,818182% 0,3226446%
1991 1,00% 5,00% -0,45455% -1,18182% 0,0053719%
1992 -6,00% -3,00% -7,45455% -9,18182% 0,6844628%
1993 -2,00% 0,00% -3,45455% -6,18182% 0,2135537%
1994 2,00% 1,00% 0,545455% -5,18182% -0,0282645%
1995 -5,00% -12,00% -6,45455% -18,1818% 1,173554%
Mittelwert 1,45% 6,18% Kovarianz 0,3509917%
Varianz 0.1734% 0,8851% Korrelationskoeffizient 89,5952%
Standardab- 4,16% 9,41% Bestimmtheitsma8 80,273%
weichung
erklarte Varianz 0,7106% a 3,237369%
unerkidrte Varianz 0,1745% B 202,4308866%
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Schatzfunktion
25
a
20 —
o
Q
o a
o]
1
a
R 4 A s 2 a4 s
Bestimmtheitsmafd a B, B,
95,7 -9,146% 222,1% 0,066%
G)
Kurse am Ende der Periode Renditen
Erwartungswert 31.410,00 15,27%
Varianz 69.769.312,50 9,40%
Standardabweichung 8.352,80 30,65%
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5.1.5. Grundlagen der Matrizenrechnung am Beispiel der Berechnung von
Portefeuillerenditen

Definition von Matrizen

Als Matrix A wird ein System von Zahlen a, bezeichnet, in dem die Elemente in Zeilen
und Spalten wie folgt angeordnet sind:

Gy - By
A=
an1 anm
Beispiel:
235 923
A=|1 22 B=-1487
423 296

Als Vektor v wird eine Reihe (Spalte) von Zahlen a, bezeichnet, die wie folgt angeordnet
sind:

a,
4
V= zB: v-=]2
2

a

Von gleichem Typ sind zwei Matrizen, wenn sie die gleiche Anzahl Spalten und Zeilen
aufweisen. Bei einer quadratischen Matrix sind Zeilen- und Spaltenzahl! identisch. Die
Elemente, die sich angefangen von der linken oberen Paosition schrag nach unten bis in
der unteren rechten Position befinden, bilden die Hauptdiagonale der quadratischen
Matrix. Sind alle Elemente oberhalb der Hauptdiagonalen O, so bezeichnet man die
quadratische Matrix als obere Dreiecksmatrix. Entsprechend wird von einer unteren
Dreiecksmatrix gesprochen, wenn die Elemente unterhalb der Hauptdiagonalen O sind.
Eine Diagonalmatrix liegt vor, wenn alle Elemente, die nicht auf der Hauptdiagonalen
liegen, O sind. Sind die Elemente der Hauptdiagonalen alle 1, die anderen Elemente
dagegen 0, nennt man diese Matrix Einheitsmatrix. Von einer Nullmatrix wird dann
gesprochen, wenn jegliche Elemente der Matrix O sind.
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Grundformen der Matrizenrechnung - Datei: Mat_Ex

Die Addition zweier Matrizen A und B ist komponentenweise nach folgendem Schema
vorzunehmen: (a;) + (b)) = (a; + b;). Dabei gelten Kommutativ- sowie Assoziativgesetz.
Gleiches gilt fur die Subtraktion von Matrizen.

Beispiel:
235 923 11 5 8
A+B=1122/+/487=|5 109
4 23 296 6 11 9
235 823 -7 1 2
A-B=|1122|-1487=|-83 -6 -5
4 2 3 296 2 -7 -3

Die Multiplikation der Matrizen A und B ist dagegen komplizierter. Voraussetzung ist,
daR die Zah! der Spalten von A mit der Zahl der Zeilen von B Ubereinstimmt. Um das
Produkt der Matrizen zu erhalten, muBd jede Zeile von A mit jeder Spalte von B multipli-
ziert werden. Das entsprechende Element ergibt sich dann aus der Addition der Produk-
te. Fur die Multiplikation gilt nur das Assoziativgesetz.

Beispiel:
2359283 40 73 57
AB=(12 2|4 8 7|=|21 36 57
4 2 3/296 50 51 44
In bestimmten Fallen ist eine Transponierung einer Matrix notwendig. Um die trans-
ponierte Matrix AT zu erhalten, werden einfach die Zeilen von A als Spalten von AT

dargestellt. Die Transponierung von AT muR dann wieder A ergeben.
Beispiel:

214
AT =1322
523
vi=@4 22

Fir die Inversion der Matrix A zu A" gibt es verschiedene Verfahren, die hier nicht
dargestellt werden sollen.
Beispiel:
-0,181818 -0,090909 0,363636
A1 =1-0,454545 1,272727 -0,090909

0,545455 -0,727272 -0,090909
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5.2. Ableitung der Indikatoren NIV,, STE, und KRU,, STE,, und KRU,,

Ersetzen der Regressionskoeffizi durch die Renditen ?,, #; und ?,

Ausgangsfunktion: fr =by + b, T + b In T + by

[} tson

nnu

1 I T I T

{11 T O

by + b, + b,In 1 + by
by + by 5 + b In5 + by
by + b;,9 + b In9 + by

?I'b!'bl

f,-b,-b + by 5+ b,In5 + by
P, +4b, + b,In5
(-t -b,In5) /4

?-b,-by+ Db, "9 +b,In9 + b,
?,+b, 8 +b,Ing

P+ (?5-?,-b,In5)/4-8 +b,In9
P+ (P5-P,-b,InB)2 + b, in9

P, +2%-2%-2b,In5 + b,In9
2f;,-? -b,3,218876 + b,, 197225
2¢,-f-1,021651b,

(2t -7, -P)/1,021651

be + by T+ by,InT + by

P-b, + b, T +b,InT

?, 4+ b, (T-1) + b, InT

Py + {Pg-?,-bIn8}/4{T-1}) + b, InT

P+ P -P)(T-1)/4-(b,InB(T-1H/4+ b,InT

P4+ (Ps-P)(T-1)/4 + b, (InT-InN5(T-1)/4)

P+ (P -P)(T-1) /4 + (2P5-F,-P5)/1,021651(InT-In5(T-1)/4)

P+ P {T-1}/4-2,(T-1} /4 +2P,-F,-%,(InT-0,40236 (T-1)} / 1,021651

?,-#,(T-1)/4 - %, (In T -0,40236 (T-1}) / 1,021651
+ 70,25 {T-1) + 2 t; {in T - 0,40236 (T-1)) / 1,021651
- #,(In T - 0,40236 (T-1)) / 1,021651

?,-0,25 ¢, (T-1)} - P, In T/ 1,021651 + ?, 0,40236 (T-1) / 1,021651
+ 0,25, (T-1) + 2%5InT /1,021651 - 2 £, 0,40236 (T-1) / 1,021651
-P3InT/1,021651 + P, 0,40236 (T-1) / 1,021651

$,(1-0,25 (T-1)-InT/1,021651 + 0,40236 (T-1)/ 1,021651)
+ $5(0,25(T-1}) + 2InT/1,021651 - 2 - 0,40236 (T-1) / 1,021651)
+ P (-InT/1,021651 + 0,40236 (T-1) / 1,021651)

?,(1-0,267T + 0,25-0,9788078In T + 0,393833 (T-1))
+ f5(0,25T -0,25 + 1,95761601In T - 0,787665 (T-1))
+ f,(-0,9788078 In T + 0,393833 (T-1))

?,(0,8566167 + 0,143833 T - 0,9788078 In (T} )
+ ?5(0,637665 - 0,56376656 T + 1,9576160In (T} )
+ £4(-0,393833 + 0,393833 T-0,9788078 In (T} )
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Ersetzen der Renditen ?,, #; und f, durch die Indikatoren NIV, STE und KRO (auf die Indexierung der
Indikatoren mit K wird verzichtet.)

NIV = ?,
fs 'f1
STE = bzw.: f, = NIV + 8 STE
8
KRO = ?,-t, -4STE bzw.: #; = NIV + KRU + 4 STE
tr = . (0,85617 + 0,14383 T - 0,978808 In(T) }

P

+ 75 {0,53767 - 0,563767 T + 1,957616 In(T) }

+ 7, (-0,39383 + 0,39383 T - 0,978808 In(T) )

tr = NIV (085617 + 0,14383 T - 0,978808 In(T) )
+ (KRU + NIV + 4 STE} (0,53767 - 0,63767 T + 1,957616 In{T) )
+ (NIV + 8 STE) (-0,39383 + 0,39383 T - 0,978808 In(T) }

fr = (0,85617 NIV + 0,14383 T NiV - 0,978808 In{T) NIV}
+ (0,53767 NIV - 0,63767 T NIV + 1,957616 In(T) NIV}
+ (-0,39383 NIV + 0,39383 T NiV - 0,978808 In(T) NIV}
+ (0,63767 -4 STE - 0,53767 T 4 STE + 1,957616 In(T) 4 STE)
+ (-0,39383 -8 STE + 0,39383 T 8 STE - 0,978808 In(T) 8 STE)
+ KRU { 0,563767 - 0,563767 T + 1,957616 In(T) )

fr = NIV - STE + STET + KRU ( 0,53767 - 0,63767 T + 1,957616 In(T) )

tr = NIV +STE(T-1) +KRU {0,53767-0,63767 T+1,957616 In (T) )
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Ersetzen der Indikatoren STE und KRO durch STE,, und KRU,, (auf die Indexierung der Indikatoren mit K
wird verzichtet.)

Py =
Def.:

Def.:

-
3
o

-
A
|

-~
~ -
i

-
3
1

-
3
[l

NIV + STE (T-1) + KRU (0,53767 - 0,53767 T + 1,957616 In (T} )

STE = STE, + 0,00524367 - 0,057760 NiV
KRU = KRU,, + 0,00054836 + 2,215452 STE
D = 0,5637665 - 0,5637665 T + 1,957616In T

NIV + STE (T-1) + KRU D
NIV + STE (T-1) + (KRU,, + 0,00054836 + 2,215452 STE) D
NIV + STE (T-1) + {0,00064836 + 2,215452 STE) D +KRU,, D

= NIV + STE (T-1) + 0,00029483 - 0,00029483 T + 0,00107349InT + 1,191170 STE

-1,191170 T STE + 4,337004 In T STE + KRU,, D

NIV + STE (T-1) + 0,00029483 - 0,00029483 T + 0,00107349 In T + STE (1,191170
-1,191170 T + 4,337004 In T) + KRU,, D

NIV + STE(T-1 + 1,191170- 1,191170 T + 4,337004 in T) + 0,00029483
- 0,00029483 T + 0,00107349In T + KRU,, D

X = 0,00029483 - 0,00029483 T + 0,00107349 In T + KRU,, D
NIV + STE (0,191170-0,191170 T + 4,337004 In T) + X

(o} =0,191170-0,191170 T + 4,337004In T
NIV + STEC + X

NIV + (STE, + 0,00524367 - 0,05776 NIV} C + X
NIV + (0,00524367 - 0,05776 NIV) C + STE,,C + X

= NIV + 0,00100243 - 0,01104 NIV - 0,00100243 T + 0,01104 NIV T + 0,02274183

InT-0,25051 NIVInT + STE,,C + X

0,00100243 - 0,00100243 T + 0,02274183In T + STE,C + X + NIV (0,988957
+ 0,01104 T-0,250561InT)

B = 0,988957 + 0,01104 T -0,256051In T

0,00029483 - 0,00029483 T + 0,00107349 In T + KRU,, D + 0,00100243
-0,00100243 T + 0,02274183InT + STE,.C + NiVB

= 0,00129727 - 0,00129727 T + 0,02381532in T + KRU,, D + STE,C + NIVB

A = 0,00129727 - 0,00129727 T + 0,02381532In T
A + NIVB + STE, C + KRU,, D

0,00129727 - 0,00129727 T + 0,02381632In T
0,988957 + 0,011040T-0,250510In T
0,191170-0,191170 T + 4,337004In T
0,537665 - 0,537665 T + 1,957616In T

oO0w®
o
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5.3. Aufgaben aus alten Klausuren und Lésungshinweise

Die laufend aktualisierten Aufgaben und Lésungshinweise stehen tiber das Internet
bereit.

5.4. Hinweise zur Examensvorbereitung "Wertpapiermanagement”

Im Rahmen der Vorbereitung zum Examen werden haufig die Fragen gestelit, welche der
im Skript und in der Voriesung behandelten Inhalte "examensrelevant seien” und welche
Formeln man "(auswendig} wissen misse". Grundsatzlich ist der gesamte im Skript
enthaltene und in der Vorlesung "Wertpapiermanagement” behandelte Stoff relevant
{von Abgrenzungen im Rahmen der Vorlesung sei hier abgesehen). Selbstverstandlich ist
es aber weder sinnvoll noch moglich, jedes Detail und jede Formel zu wissen,
geschweige denn, auswendig zu lernen. Hingegen sind andere Formeln so grundlegend,
daB eine Herleitung aus dem finanzmathematisch-logischen Zusammenhang méglich sein
sollte. Fur einige Sachverhalte gilt dariber hinaus, daf - u.a. aufgrund technischer und
zeitlicher Beschrankungen - im Examen "lediglich" das Prinzip relevant sein kann. Hier
kann es also erforderlich sein, auf der Grundlage von Zwischenergebnissen weiter-
rechnen und argumentieren zu kénnen. Grundsétzlich kommt es eher darauf an, die
wesentlichen finanzwirtschaftlichen Zusammenhange zu verstehen und interpretieren zu
kénnen als die Details auswendig zu lernen. Um das Gesagte zu konkretisieren, werden
im weiteren einige ausgrenzende Beispiele genannt.

Auf der Grundlage des ersten Kapitels sollten Sie einen Uberblick Gber die Finanzmarkte
und die Finanztitel gewinnen. Ein Erlernen der Details erscheint wenig sinnvoll.

Selbstverstandlich ist nicht relevant, wo welche Verfahren der Zinsberechnung einge-
setzt werden (vgl. die Tabelle AIBD, Moosmidiller usw.). Beziiglich dieser vier Arten der
Zinsberechnung brauchen Moosmdller und BraeR/Fangmeyer im Examen nicht gerechnet
werden zu kénnen.

Zeitraubende Regressionsanalysen (beispielsweise zur Ermittlung der optimalen Hedge
Ratio, zur Schiatzung der Renditenstrukturkurve, zur Schatzung der Parameter fur die
Portfoliotheorie, das CAPM, das Marktmodell, das Indexmodell und die APT) werden im
Examen selbstverstandlich nicht erwartet. Ggf. wirden Zwischenergebnisse vorgegeben,
auf deren Grundlage dann Folgerechnungen vorzunehmen waren.

Die mathematische Uberfiihrung der Renditenstrukturkurve der Deutschen Bundesbank
in die auf der Grundlage 6konomisch interpretierbarer Indikatoren NIV usw. braucht nicht
geleistet zu werden (vgl. den Anhang). Im Examen wirden vorgegeben:

fre = NIV, + STE( (T - 1) + KRU, (0,53767 - 0,53767 T + 1,957616 In T)

STE,.x = STEg - 0,00524367 + 0,05776 NiVg = -0,0000272

r\e,i

KRU = KRUg - 0,00054836 - 2,215452 STE; = -0,0035287

ne,R
frx = A + NIVg B + STE_3 C + KRU, i D
mit:
A = 0,001297 - 0,001297 T + 0,023815iIn T
B = 0,988957 + 0,011040 T - 0,2505101In T
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0,191170-0,191170 T + 4,337004 In T
0,5637665 - 0,637665 T + 1,957616In T

C
D

GEM, = -0,0045 + NIVg 0,99 + STE,, & (-1,88) + KRU ¢ (-2,08)

Die Berechnung des Wertes der Option im Rahmen der Bewertung von Bundesschatz-
briefen ist nicht relevant.

Die Berechnung des Wertes von FRA und die Abwickiung von FRA sind lediglich in
Grundziigen relevant. Gegeben wirden im Examen die Formeln:

HFRA _ HL LL - RK LK
A, L
L - L)1+ XK ")
(be - Lo ( " T360
SetSum = (AuFend Lens KB 1
360 1+ Pu L

360

(Nur) Das Prinzip zur Berechnung der CTD-Anleihe solite wiedergegeben werden kénnen.
Beziiglich des BUND-Futures wirden folgende Formeln gegeben:

VM = Kontraktzahl - Kursdifferenz in Ticks {Pfennige) - Wert pro Tick (DM 25,--)
1 1

K(1—ﬂ)
)+ ) - 12
06’ 1,06/ 100

pF- 1 (L‘(1,06-1

m

1,06 '

Beziglich der Immunisierung eines Depots festverzinslicher Wertpapiere mittels der
Duration solite (nur) das Prinzip der Ermittlung der Duration-Gap und in der Folge der
UmschichtungsmaRnahmen verstanden worden sein.

Das Konzept zur Immunisierung eines Depots mit Zins-Futures auf der Grundlage
empirischer und modelltheoretischer Daten braucht (nur) vom Prinzip beschrieben
werden zu kénnen.

Gegeben wurden im Rahmen der Portfoliotheorie die Formeln:

O, =~ O 0,2 pr,rz

Wimp = —

2
9n " %np "~ 2 %n % Pnn




Aufwendige Matrizenoperationen sind nicht erforderlich; invertierte Matrizen wiirden
beispielsweise vorgegeben. Vorgegeben wiirden auch:

Br
!
Brap = 2 Ciby = (G - ©)
ufl
Onn o Onn) (G
, 1
Trp = 2”212 ¢ Go, =(¢ . ¢
O’I’I e ar,r, C,
g, an - @y By
, .
KE - XI: Bodi= (b oo m) || =0y - #)
<
g, a; - ay)ip,
W, G 4
= + 8
w, c d
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Hinsichtlich der allgemeinen Faktormodelle wiirden folgende Formein gegeben:

K K
e, E E B Byorr * 00, * ; P OFe * ; Bu OF,,

k=1 11

K K
Eﬂkﬂnowz E Ba By Ok F * 0.,.,"2 BﬂroFk¢/+§ By oF, .,

9%,
k=1 =1 fr ket

Ezp" B’ quF:+ O'l * 226* OF e

Orl
k=1 =1
K K K
2 2 2
0,,=EB”‘OF‘+E B BIIOF,,F:+0¢I+2EBII(0F;,¢1
k=1 k=1 =1 fir =k k=1

1 K K K
2
UrF=EZWiW/ Y Y Ba ﬁj/"F,,F,*“u EBIkOsz Epjk"ﬁ;,
A Py pt
2 I KK o [ 4 1K
LA 35 30 39 MRUN N PR AR 35 IRV SNED 35 35 DA R PEFIILD 35 30 S/ /Y M
il g1 k= i it =1 k=1 EER
. 1K P K
o Y wwBuBror XY Y W W By Byok g
11k =1k =1 B bk
", -1 11K
+ w; 0:,-+2 E w/wj ¢,¢I+2ZEE“,I BIkOFk:I
i = i1 [Egy=ir=|
or,r, Bl Bl OFf Oepe pi on, + B/ cF|:,

1 ! 1
p _0";22“"“’9:‘51*2”7202*22“ wiwiaz,-¢,+zz:zwiw/pioF:,

o,

Die Anteile/Gewichte fiir Arbitrage- und Mimicking Portefeuilles kénnen in einem Examen
selbstverstandlich nicht berechnet werden. Die fiir die Faktorenanalyse relevanten Werte

kénnen ebenso nicht ohne PC-Unterstlitzung bestimmt werden.

Die Modelle zur Optionswertbestimmung brauchen mathematisch nicht hergeleitet
werden zu kdnnen. Folgende Formeln wiirden gegeben:
K, - K u - AK,
@) n-KuoKe @-dK MK
C. - Ci C., - Cu AC,

1u 1u
WAk - K
@0 = e " max[0; uK, - B] - max[0; dk, - B]
p’ max[0; uk, - B] + (1 - p’) max[0; dK, - B]
(1+nf

_ a+n'-d
u-d

® G =

mit p’
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i (']) P - p"Y'imax[0; v/ d"/ K, - B]

C, =2
° (140"
= n &(n
,§ (n-/)!/'!_,g.;(/]
(v-d K

" " max[0; B - uK;] - max[0; B - dK]

) p’ max[0; B - uK,} + (1 - p’) max[0; B - dKj]
(a-n

0

t_
mit p’:“_*r)_dg
u_

C=KN(d)-Be ™" N(d)

K a2
InE + (e + —é—)t

mit d, =
ot
d2 = d1 - 0\[{
e = 2,71828...

p=Be*'N(d,) - KN(d)

B a?
In— - (r, + —)t
K (re 2)
oyt

d2=d1+0\,/-'

mit d,

Die Formeln im Zusammenhang mit der Rentenrechnung wiirden vorgegeben. Es mag
allerdings sinnvoll sein, die Ausgangsform

+AT-
P, - pz, 101

r(1+n7
zu kennen, da diese bestimmte Rechnungen vereinfacht.
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