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Vorwort

Die Finanzmirkte durchliefen innerhalb eines Jahrzehntes sowohl Expansionsphasen wie
auch Zeiten von Krisen. Neue Produkte wurden geschaffen, wobei insbesondere im
Bereiche der immobiliengesicherten Wertpapiere eine Vielzahl von Aktien-dhnlichen
Wertpapieren entstand. Im Zusammenhang mit der Wirtschaftskrise von 2007 bis 2009
wurden hdufig diese urspriinglich verzinslichen Wertpapiere zuerst hochgelobt und in der
Krise als Ursache der Misere hingestellt.

Es bestehen drei Griinde, weshalb die Investoren die zinssensitiven Instrumente besser
kennen sollten. Sie bestehen erstens nicht mehr nur aus Geldmarktpapieren und Obliga-
tionen. Durch das Financial Engineering und die Kombination verschiedener Produkte
entstanden grundsétzlich neue Instrumente, welche ganz neue Eigenschaften aufweisen.
Zweitens erlaubt die Kenntnis der Struktur und Charakteristika der Produkte dem Inves-
tor diejenigen Instrumente zu identifizieren, welche ihm die optimale Wertschopfung
erbringen. Es handelt sich dabei mehr als nur die Rendite, durch Beriicksichtigung von
Kriterien wie Risiko, Timingeffekte von Cash Flows und besonderer Vertragsgestaltun-
gen (Optionen) ergibt sich fiir den Investor eine verbesserte Portfoliostrukturierung.
Drittens konnen die genannten Kriterien so gestaltet werden, dass mafigeschneiderte
Instrumente entstehen, welche neuartig sind und frither nicht verfiigbar waren.

Diese Auflage geht neu auch auf die immobiliengesicherten Wertpapiere ein, wobei
liquide und jedem zugéngliche Wertpapiere im Vordergrund stehen. Asset-Backed Secu-
rities, Collateralized Debt Obligationen und andere Instrumente werden genauso erldu-
tert wie Pfandbriefe, steuerbefreite Obligationen wie Municipal Bonds oder die Vorzugs-
aktien sowohl mit Obligationen- und Aktien-Charakter. Die Diskussion zielt auf ein
vertieftes Verstidndnis ab, wie diese Instrumente funktionieren und geht auf die Vor- und
Nachteile aus Sicht des Investoren sowie des Emittenten ein. Die Wertschriftenverbrie-
fung ist eines der wichtigsten Werkzeuge im Financial Engineering, um aus illiquiden
Hypotheken oder anderen Vermdgensformen liquide und borsenkotierte Wertpapiere zu
generieren. Sie wird deshalb neu in dieser Auflage diskutiert und die wichtigsten invol-
vierten Parteien und Prozesse werden dargestellt. Die Diskussion beinhaltet auch eine
Betrachtung der Zweckgesellschaft, auch als Special Purpose Vehicle bekannt, ohne die
der Verbriefungs-Prozess nicht funktionieren wiirde.



8 Vorwort

Die Hedge Fund-Industrie hat sich im Verlaufe der vergangenen Jahre sowohl als Indust-
rie wie auch als Anlageklasse etabliert. Diese Auflage hat einen speziellen neuen Ab-
schnitt zum Thema Hedge Funds, insbesondere im Hinblick auf verzinsliche Wertpapie-
re. Die wichtigsten Strategien werden erlautert und einzelne Instrumente, wie beispiels-
weise Convertible Arbitrage, werden diskutiert.

Ich hoffe, dass dieses Buch das Interesse des Lesers fiir zinssensitive Instrumente getrof-
fen und geweckt hat. Ich empfand es als eine Herausforderung und auch Befriedigung,
mein Wissen und meine Erfahrung {iber diesen Themenbereich der Vermogensverwal-
tung zusammenzutragen und zu organisieren. Der bereits grole Forschungs- und Ent-
wicklungsaufwand (sowohl theoretisch wie auch empirisch) wird sich weiter verstérken,
einerseits durch Verdnderungen der Gesetzesgrundlagen in der Finanzindustrie wie auch
in der Akademia durch Verarbeitung der Erkenntnisse aus der vergangenen Wirtschafts-
krise. Neue Produkte werden in atemberaubender Geschwindigkeit entwickelt und ver-
kauft. Es steht auBler Zweifel, dass neue Ideen und neue Resultate aus dieser Entwick-
lung hervorgehen werden.

Chicago, Herbst 2010 Reto R. Gallati
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Verzeichnis der Abkurzungen

Abkiirzung

I<CTD

Beschreibung

Symbol fiir Pramie

Wert der Annuitét

Cash Flow zum Zeitpunkt t

Jéhrlicher Coupon.

Anzahl Tage

Eulersche Zahl: Die Zahl e spielt eine wichtige Rolle bei Grenzwer-
ten der Physik, Wahrscheinlichkeitsverteilung etc. (vgl.
Bronstein/Semendjajew, S. 186 oder Gauglhofer, Margrit/Loeftel

/Miiller, S. 82.) Die Exponentialfunktion f{x)=e*, deren Funktions-
werte sich mit beliebiger Genauigkeit berechnen lassen durch,

wird majorisiert durch eine konvergente Reihe. Die eulersche Zahl e
ist 2,718281828459... .

Forward Rate

Futurespreis

Wachstumskonstante

Konversionsfaktor der Cheapest To Deliver-Obligation

Anzahl Monate
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Py

PV

I'im

Ie

Iy

Tc

Verzeichnis der Abkiirzungen

Anzahl Zinszahlungen pro Jahr

Anzahl Perioden

Heutiger Wert (Preis) der Investition

Zukiinftiger Wert (Preis) in n Perioden von heute an
Gegenwartswert (Present Value)

Zinssatz pro Periode (in Dezimalformat)

Rendite (umgerechnet) auf Jahresbasis

Zinssatz des Municipal Bond

Zinssatz der vergleichbaren Firmen Obligation (Corporate Bond) im
Vergleich zu einem Municipal Bond (r,,,)

Diskontsatz

Zeitabschnitt zwischen letzter Zinszahlung und Kaufdatum, darge-
stellt als Fraktion

Sigma, Symbol fiir Volatilitat
Steuersatz (tax rate)

Verbleibende Restlaufzeit bis zum vorzeitig riickrufbaren Termin der
Obligation (Call Datum)

Tage zwischen Settlement und néchster Couponzahlung in Tagen /
Anzahl Tage in Couponperiode)



1. Einfuhrung

Die Besonderheit der zinssensitiven Instrumente kam insbesondere in den Schuldnerkri-
sen der lateinamerikanischen Staaten zum Ausdruck, welche 1982 durch die Gestaltung
der Brady-Bonds nach der Zahlungsunféhigkeit Mexikos zu einer Schuldenumstrukturie-
rung fiihrte.1 Dieser Schock brachte die Schuldner-Einstufung und damit eine systemati-
sche Qualitétskontrolle mittels Ratings besonders stark zum Ausdruck. Bis heute schlos-
sen sich 15 Lénder dieser Umstrukturierung an, wodurch ein neuer und liquider Markt
entstand. In den vergangenen Jahren kamen neue Produkte wie inflationsgeschiitzte
Obligationen, Obligationen mit Aktiencharakter etc. auf den Markt. Der Markt der zins-
sensitiven Instrumente hat mit Hilfe moderner Berechnungsmodelle und Informatikun-
terstiitzung eine Dynamik erfahren, die die Gestaltung aller nur erdenklichen Produkte
zuldsst. Dies schafft aber auch Probleme, denn diese Produkte miissen im Sekundidrmarkt
auch bewertet werden konnen, nachdem die Instrumente verkauft wurden. Besonders fiir
die Depotbanken ist es problematisch, diese komplexen Produkte korrekt zu bewerten
bzw. einen entsprechenden Preis zu erhalten. Ein weiteres Problem ist das Verstdndnis
auf Seiten des Kunden, welcher diese Produkte sehr gut kennen muss, um die Portfolio-
Strategien und Portfolio-Taktiken entsprechend umsetzen zu kdnnen.

1.1 Finanzinnovationen auf dem Obligationenmarkt

Die Obligation hat in seiner Geschichte vor allem in den letzten Jahrzehnten eine enorme
Entwicklung durchlaufen. War die Obligation urspriinglich ein einfaches Verschuldungs-
papier, so kann sie heute alle moglichen konstruierbaren Formen und Charakteristika
aufweisen. Die Palette reicht von einer Wertschrift mit aktiendhnlichem Charakter iiber
das indexorientierte Produkt mit Inflationsschutz zum Floating Rate Note mit einer Zins-
Barrier-Option. Diese Entwicklung darf nicht isoliert betrachtet werden. Voraussetzung
fiir den heutigen Stand waren die entsprechenden Informationstechnologien, Ausbildun-
gen, Borsen etc.

Die Obligation hat sich klar vom reinen Kreditinstrument zum facettenreichen Finanzin-
strument entwickelt. Dementsprechend kdnnen der Obligation heute verschiedene Funk-
tionen zugeordnet werden, welche sie nach verschiedenen Kategorien einteilen lasst:

1 Nicholas Brady, damals U.S. Treasury Secretary, fithrte die Kommission zur Umstrukturierung der Schul-
den an.

R. R. Gallati, Verzinsliche Wertpapiere, DOI 10.1007/978-3-8349-6568-4_1,
© Gabler Verlag | Springer Fachmedien Wiesbaden GmbH 2011
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Kredit-generierende Instrumente: Diese Instrumente weisen die urspriingliche Funk-
tion auf, namlich die Kapitalaufhahme durch den Emittenten und die renditebringende
Geldanlage seitens des Investors.

Kreditrisiko-transferierende Instrumente: Diese Instrumente nehmen einen Transfer
des Kreditrisikos vor, z. B. durch Pooling, Absicherung durch Garantieerkldrung,
durch Immobilien-gesicherte Konstrukte (Mortgage-Backed Securities) etc.

Rendite-/Risiko generierende Instrumente: Diese Instrumente weisen Eigenschaften
auf, welche bestimmte Rendite-/Risikoprofile aufweisen und gegeniiber ,,einfachen*
Obligationen effizienter und preiswerter gehandelt werden konnen, in der Regel han-
delt es sich um synthetische Produkte.

Liguiditdts-generierende Instrumente: Diese Instrumente ermdglichen einen verein-
fachten Zugang zum Geld- und Kapitalmarkt, z. B. durch Securitization, rechtliche
Umgestaltung, Zusammenlegung verschiedener kleinerer Kreditaufnahmen etc. Da-
durch kann effizienter Geld aufgenommen werden bzw. die entsprechenden Wert-
schriften transferiert werden, wodurch auch die Liquiditdt des Marktes steigt. Zusétz-
lich kdnnen Regulationen verschiedener Mérkte umgangen werden, welche die Kapi-
talaufnahme erschweren.

Aktien-generierende Instrumente: Diese Instrumente weisen von ihrem Verhalten und
vertraglichen Ausgestaltung her den Charakter von Aktien-dhnlichen Papieren auf,
sind aber juristisch immer noch Fremdkapital fiir den Emittenten.

Es wird hier auf die verschiedenen Aspekte dieser Funktionen eingegangen, mit unter-
schiedlichen Schwerpunkten. Haufig erfiillt ein Instrument mehrere Funktionen gleich-
zeitig, wahrend einige Instrumente auf eine einzelne Funktion zugeschnitten werden. Die
Emissionen konnen von den Finanzexperten im Sinne des Financial Engineering maf3ge-
schneidert werden. Fiir den auflenstehenden Investor sind solche Produkte haufig schwer
nachvollziehbar, insbesondere was die Bewertung betrifft.

1.2 Zinssensitive Instrumente

Bei der Unterteilung der zinssensitiven Instrumente hat sich im Verlauf der Zeit die in
Ubersicht 1 dargestellte Unterteilung ergeben, die sich primir an der Laufzeit und se-
kundédr an Zusatzfunktionen orientiert.

Die zinssensitiven Instrumente lassen sich durch eine Vielzahl von Merkmalen unter-
scheiden: Die Ubersicht 2 stellt die gebriuchlichsten Unterscheidungsmerkmale dar,
welche einen signifikanten Einfluss auf die Bewertung, Liquiditit und steuerliche Be-
handlung haben.
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Ubersicht 1:  Zinssensitive Instrumente
Arten von zinssensitiven Instrumenten Beschreibung
Geldmarktinstrumente Wertschriften, welche eine Restlaufzeit

von weniger als 1 Jahr aufweisen.
Kontokorrent
Certificates of Deposits
Geldmarktpapiere

Kapitalmarktinstrumente

Wertschriften, welche eine Restlaufzeit
von langer als 1 Jahr aufweisen.
Obligationen
Convertibles
Obligationen-Fonds
Hypothek-gesicherte Wertschriften
Notes

Spezial-Instrumente

Wertschriften, welche primér durch ihre
Zusatzfunktion determiniert werden.
Zinssensitivitdt von Termingeschéften
(auch wenn Basiswert kein Zinssatz ist).

Futures

Optionen

Index-Produkte

Ubersicht 2:  Unterscheidungsmerkmale von Obligationen
Emittent Regierung Staatsobligation
Agenturen (Agencies): in Europa nicht stark ver-
breitet, in USA héaufig.
Municipal Bonds: in Europa nicht stark verbreitet,
in USA héufig, bieten Steuervorteile.
Firma Firmenobligation
Restlaufzeit Normal, d. h. | Die normalen zinssensitiven Instrumente laufen an
ohne Restlauf- | einem einzigen bestimmten Datum ab und werden
zeitprovision | zurlickbezahlt:

Geldmarkt: Restlaufzeit weniger als 1 Jahr.
Kurzfristige Instrumente: Restlaufzeit zwischen 1
und 3 Jahren.

Mittelfristige Instrumente: Restlaufzeit zwischen 3
und 10 Jahren.

Langfristige Instrumente: Restlaufzeit iiber 10
Jahren.
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Obligation mit | m Serielle
Restlaufzei- Verldngerbare
tenprovisionen | w Putable
Callable
Sinking Fund
Coupon- Normale Obligation
Provision Zerocoupon-Obligation
Floating Rate Notes
Einkommens-Obligation
Partizipierende Obligation
Inverse Floaters

1.3 Risikoaspekte der Obligationen

Obligationen sind keine — wie hdufig angenommen wird — risikolosen Instrumente.
Durch ihre spezielle Natur sind sie verschiedenen Arten von Risiken ausgesetzt: Zins-
satzrisiko, Volatilitétsrisiko und Inflationsrisiko, Risiko des vorzeitigen Riickrufs, Ver-
lustrisiko (Defaultrisiko) und Liquiditdtsrisiko. Die einzelnen Risiken werden in den
folgenden Abschnitten detailliert beschrieben, eine kurze Beschreibung stellt die wesent-
lichsten Risiken kurz dar.

Das Zinssatzrisiko ergibt sich aus der Bewertung: Steigen die Zinsen, so fallt der Wert
einer Obligation, sinken die Zinsen, so steigt der Wert einer Obligation. Dieser Mecha-
nismus ist in Abschnitt 2 dargestellt. Dieses Risiko der Zinssatzinderungen wird als
Zinssatzrisiko bezeichnet und ist als Marktrisiko fiir alle Marktteilnehmer relevant und
stellt das groBte Risiko dar. Die Sensitivitdt der Bewertungsédnderung hingt nebst der
Zinssatzdnderung vom Profil der Obligationen-Emission ab, z. B. Restlaufzeit, Coupon,
Riickzahlungsbetrag sowie Faktoren wie Inflation, Wechselkursrisiko etc. Das Infla-
tionsrisiko wird in Abschnitt 4 als Bestimmungsgrofle der Yield-Kurve behandelt und
geht auf die Problematik der Bewertung des anfallenden Cash Flows aufgrund von Infla-
tion ein. Das Wechselkursrisiko spielt vor allem bei Doppelwéahrungsanleihen eine grof3e
Rolle, viele strukturierte Produkte wie Floating Rate Notes mit Optionen weisen ein
Wiahrungsengagement auf, welches bei der Bewertung beriicksichtigt werden muss. Das
Wechselkursrisiko wird in Abschnitt 11 bei den wéhrungsgebundenen Instrumenten
aufgegriffen.

Bei verdndertem Zinsumfeld stellt sich fiir den Investor wie fiir den Kreditnehmer die
Frage nach der Reinvestition bzw. der vorzeitigen Kiindigung. Der Cash Flow, welcher
in Form von Coupon und Riickzahlung anfillt, wird wiederum angelegt, jeweils zum
vorherrschenden Zinssatz, dadurch entsteht der Zinseszins. Fiir den Investor besteht das
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Reinvestitionsrisiko darin, dass der Zinssatz im Verlaufe der Zeit fallt, wodurch er den
Cash Flow zu einem tieferen Zins anlegen muss bzw. die neu gekauften Obligationen
teurer werden. Fiir den Kreditnehmer besteht das Risiko darin, dass die Zinsen steigen,
wodurch fiir ihn die Aufnahme von Neugeld teurer wird. Fiir den Kreditnehmer wiirde
sich bei sinkenden Zinsen eine vorzeitige Kiindigung lohnen, um ebenfalls von den tiefe-
ren Zinsen bzw. Coupon profitieren zu kdnnen. Das Thema wird in den Abschnitten 4
und 5 aufgegriffen. Zinssatzrisiko und Reinvestitionsrisiko weisen entgegengesetzte
Richtungen auf, steigende Zinsen senken einerseits das Reinvestitionsrisiko, andererseits
sinkt der Wert der Obligationen. Eine Strategie, welche diese beiden Effekte kombiniert
wird als Immunisierung bezeichnet und weist insgesamt eine neutrale Wirkung auf. Die-
ses Thema wird in Abschnitt 9 unter den Strategien fiir das aktive Portfolio Management
behandelt.

Das Verlustrisiko bzw. das Kreditrisiko stand in den vergangenen Jahren im Mittelpunkt
vieler Untersuchungen, da mit den groflen Kreditabschreibungen vieler Kommerzinstitu-
tionen die Frage nach der Erfassung und Uberwachung der Verlustrisiken gestellt wur-
de.2 Das Verlustrisiko muss sich je nach Qualitit der Emission und damit des Kredit-
nehmers auch im Preis bzw. der Rendite widerspiegeln. Dabei spielen zusétzliche Optio-
nen wie Garantieerkldrungen, Sinking Fund-Konditionen etc. eine wesentliche Rolle.
Diese Thematik wird in Abschnitt 4 aufgegriffen.

Das Liquiditdtsrisiko ist fiir den Schweizer Obligationenmarkt von besonderem Interes-
se, da immer wieder kurzfristige Engpésse bei der Versorgung des Obligationenmarktes
mit geeigneten Emissionen entstehen. Auf dem deutschen und amerikanischen Markt
sind solche Liquiditatsengpésse weniger haufig zu beobachten. Dies fiihrt dazu, dass die
Preise nicht den eigentlichen Wert widerspiegeln und sich eine Pramie aufbaut, welche
als Liquiditatspramie dariiber Auskunft gibt, wie ,,fair* der Spread ist und dementspre-
chend wie weit der Preis vom eigentlichen Wert der Obligation abweicht. Viele Pensi-
onskassen kaufen Obligationen direkt ab Emission und halten sie bis zur Falligkeit, wo-
durch fiir sie das Liquiditatsrisiko weniger wichtig erscheint.

Die Obligationenpreis-Volatilitdt fand in den vergangenen Jahren eine grofere Bedeu-
tung, da im Obligationenmarkt durch Zinssatz-Bewegungen grofle Volatilititen in der
Rendite und damit der Bewertung stattfanden. Die Volatilitit verhdlt sich umgekehrt zum
Preis, je hoher die Volatilitit, desto tiefer die Bewertung. Strukturierte Produkte mit
Optionen weisen noch zusitzlich Bewertungsprobleme auf. Bei der Entwicklung von
Portfoliostrategien muss mit erwarteten Volatilititen gerechnet werden, um mogliche
Renditeschwankungen und damit auch das Downside der Performance einzugrenzen.

2 Vgl. die Dokumentation von J.P. Morgan: ,,CreditMetrics™", 1997.



2. Bewertung von Obligationen

Als Obligation wird ein Finanzinstrument verstanden, das die Schulden des Schuldners
gegeniiber dem Kreditgeber verkorpert. Es beinhaltet die finanziellen Verpflichtungen
des Schuldners gegeniiber dem Kreditgeber in Form von Cash Flows, in der Regel Zins-
zahlungen und Riickzahlungsbetrag. Die Rechte und Pflichten, die fiir die Schuldner und
die Kreditgeber zutreffen und von diesen einzuhalten sind, werden im Emissionsvertrag
festgehalten.

2.1 Zeitwert des Geldes

Die Feststellung, dass Geld einen Zeitwert aufweist, gehort zu den wichtigen Basiskon-
zepten der Obligationen-Analyse. Das heute verfiigbare Geld ,,ist wertvoller” als ein
zukiinftiger Betrag, weil die Gelegenheit besteht, das Geld zu einem bestimmten Zins-
satz anzulegen. Dementsprechend ldsst sich der Zeitwert in Abhidngigkeit vom Zinssatz
und anderen Annahmen berechnen. Bei der Bewertung von Obligationen spielen die mit
der Obligation zusammenhéngenden Geldfliisse (Cash Flows) eine wesentliche Rolle,
der Coupon, die teilweise oder vollstdndige Riickzahlung etc.

2.1.1 Zukunftswert des Geldes

Der zukiinftige Wert irgendeiner Geldsumme, die heute investiert wird, kann wie folgt
beschrieben werden:

Pn :PO'(l+r)n

n = Anzahl Perioden, P, = zukiinftiger Wert in n Perioden von heute an, P, = heutiger
Wert der Investition, » = Zinssatz pro Periode (in Dezimalformat)

Die Notierung (1+r)" beschreibt den zukiinftigen Wert von einem Euro, heute investiert
und fiir n Perioden zu einem Zinssatz von » mit Zinseszinsen verzinst.

2.1.2 Aktueller Wert des Geldes

Im obigen Abschnitt wurde erldutert, wie man den zukiinftigen Wert einer Investition
berechnen kann. Die folgenden Erlduterungen zeigen, wie man den Prozess umkehrt und

R. R. Gallati, Verzinsliche Wertpapiere, DOI 10.1007/978-3-8349-6568-4_2,
© Gabler Verlag | Springer Fachmedien Wiesbaden GmbH 2011
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wie man denjenigen Betrag berechnet, den man heute investieren muss, um einen be-
stimmten zukiinftigen Wert in der Zukunft zu erzielen. Dieser Betrag wird als aktueller
Gegenwartswert (Present Value, PV) bezeichnet. Die Bewertung von zinssensitiven
Instrumenten ist die Bewertung von zukiinftigen Geldfliissen, weshalb es sehr wichtig ist
zu verstehen, wie aktuelle Werte berechnet werden.

Wichtig ist die Berechnung des Gegenwartswertes PV des Betrages Py, der heute inves-
tiert werden muss, um bei einem Zinssatz » pro Periode wihrend n Perioden einen be-
stimmten zukiinftigen Wert P, generieren zu konnen. Dieser Wert kann berechnet wer-
den, indem man die folgende Formel anwendet, um den zukiinftigen Wert fiir die ur-
spriingliche Investition P, zu berechnen:

PV=P = I;z !
(1+r)n

Der Wert in der Klammer ist der aktuelle Wert von einem Euro, d. h. er gibt an, wieviel
heute investiert werden muss, um bei einem Zinssatz von » pro Periode wihrend » Peri-
oden einen Gegenwert von einem Euro zu erhalten.

Die Vorgehensweise zur Berechnung des aktuellen Wertes wird auch als Diskontierung
bezeichnet. Dementsprechend spricht man vom diskontierten Wert eines zukiinftigen
Betrages, deshalb wird der dazu verwendete Zinssatz r als Diskontsatz bezeichnet. Bei
der Berechnung des aktuellen Wertes sind zwei Eigenschaften zu beriicksichtigen:

Fiir einen bestimmten zukiinftigen Wert zu einem bestimmten Zeitpunkt in der Zu-
kunft erfolgt eine umso stirkere Diskontierung — und damit ein kleinerer aktueller
Wert — je hoher der Zinssatz (Diskontsatz) ist. Der Grund, weshalb der aktuelle Wert
umso niedriger wird, je hoher der verwendete Zinssatz ist, der zum diskontieren ver-
wendet wird, ist einfach zu verstehen: Je hoher der Zinssatz ist, den man heute fiir das
investierte Geld erhélt, desto weniger muss man heute investieren, als wenn der Zins-
satz heute niedriger ist und der gleiche zukiinftige Wert erreicht werden soll.

Ein bestimmter Betrag hat einen umso tieferen aktuellen Wert, je ldnger der Investiti-
onshorizont ist. Je langer der Zeithorizont ist, desto starker ist die Vermdgenszunahme
via Zins- und Zinseszins. Dementsprechend muss heute weniger investiert werden.

2.1.3 Zinsen und Zinseszinsen

Der einfache Zins ist der Zinsertrag, den man aus einer urspriinglichen Investition erhélt.
CF ist der Cash Flow, der aus der Verzinsung der Investition generiert wird:

CF=P,-rn
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Fiir eine normale Obligation ist der einfache Zins der Cash Flow aus dem Coupon.

Beispiel: Der einfache Zins wihrend 10 Jahren bei einer normalen Obligation mit 7 %
Coupon und zu pari (d. h. zu 100 %) gekauft, errechnet sich aus der Summe aller geleis-
teten Couponzahlungen, d. h. 10 Jahre lang jahrlich 7 %.

CF =PBy-(1+r)-n=100-(1+0,07)-10 = 70

Mit grofler Wahrscheinlichkeit reinvestiert ein Investor den Cash Flow, den die Obliga-
tion generiert hat, sofort nach der Auszahlung. Der Cash Flow, der sich aus der Verzin-
sung der Zinszahlungen ergibt, ist der Zinseszins. Die Zinseszinsen unterscheiden sich
von den einfachen Zinsen durch Reinvestition: sie sind durch den Aspekt der Reinvesti-
tion der Zinsen gekennzeichnet. Bei der Zinseszinsberechnung wird ein aktueller Betrag
in die Zukunft transferiert und der zukiinftige Wert dieses Betrages unter Beriicksichti-
gung der Zinseszinsen berechnet:

Zukiinftiger Zeitwert = F, ~(1 + rY’

Die Zinseszinsen basieren auf dem einfachen Zins, der wiederum Zinsen erwirtschaftet
und zum Vermégen dazugeschlagen wird. Uber n Zeitperioden wird der Zinseszins fiir
eine urspriingliche Investition wie folgt berechnet:

Zinseszins = lf{) . (1 + r)(' - IJ

Die Ubersicht 3 zeigt, wie die Zinseszinsen und die einfachen Zinsen berechnet werden,
jeweils fiir eine Obligation mit Coupons zu 4 %, 6 % und 8 %.

Die Auswirkungen von kumulierten Zinseszinsen gegeniiber einfachen Zinsen werden
besonders deutlich bei einem lédngeren Investitionshorizont. Beispielsweise generiert
eine Obligation, die zu pari mit Euro 100 gekauft wurde und einen Coupon von 4 %
aufweist, nach 5 Jahren einen kumulierten Zinseszins von 22 %. Die gleiche Obligation
weist liber eine Zeitperiode von 30 Jahren einen kumulierten Zinseszins von 224 % und
iiber 50 Jahre einen von 611 % auf. Zinseszinsberechnungen machen sich vor allem bei
hochverzinslichen Obligationen bzw. bei einer hochverzinslichen Umgebung bemerkbar
(wie z. B. in Lateinamerika).
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Ubersicht 3:  Einfache Zinsen und Zinseszinsen fiir eine 4 %-, 6 %- und 8 %-
Obligation, zu pari gekauft und jeweils zum Coupon jihrlich reinvestiert.
Investitionsperiode Kumulative Kumulative
(in Jahren) einfache Zinsen* Zinseszinsen*
4 %-Obligation | 1 4% 4%
2 8% 8%
3 12 % 12 %
4 16 % 17 %
5 20 % 22 %
10 40 % 48 %
20 80 % 119 %
30 120 % 224 %
40 160 % 380 %
50 200 % 611 %
6 %-Obligation | 1 6% 6 %
2 12 % 12 %
3 18 % 19 %
4 24 % 26 %
5 30 % 34 %
10 60 % 79 %
20 120 % 221 %
30 180 % 474 %
40 240 % 929 %
50 300 % 1742 %
8 %-Obligation | 1 8% 8%
2 16 % 17%
3 24 % 26 %
4 32 % 36 %
5 40 % 47 %
10 80 % 116 %
20 160 % 366 %
30 240 % 906 %
40 320 % 2072 %
50 400 % 4590 %

* Zahlen auf- oder abgerundet

Eine Obligation fiir Euro 100 zu pari gekauft und zu 6 % verzinst, ergibt nach 30 Jahren
einen Zinseszins von 474,35 %. Dem steht bei einem Coupon von 8 % ein Zinseszins
von 906,27 % wihrend der gleichen Periode gegentiiber.
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Abbildung 1: Zusammenhang zwischen Zinseszins und der Ldnge der Investitions-
periode (Zahlen aus Ubersicht 3).

Die Abbildung 1 zeigt, wie die Unterschiede mit zunehmender Lange des Investitionsho-
rizontes stark zunehmen: Bei hoherverzinslichen Obligationen wird der urspriingliche
Investitionsbetrag von Euro 100 bei 8 % Coupon bereits nach rund 9 Jahren wieder zu-
riickgezahlt, wahrend bei 6 % Coupon 12 Jahre und bei 4 % Coupon 18 Jahre notwendig
sind. Dementsprechend macht bei hoherverzinslichen Obligationen und ldngerer Investi-
tionsperiode der urspriingliche Investitionsbetrag einen kleinen Teil des Gesamtbetrages
aus.

Hinweis: Einfache Zinsen sind der Coupon auf eine Obligationen-Investition. Zinseszin-
sen beinhalten sowohl den Cash Flow des Coupons und die darauf angefallenen Zinsen,
d. h. Zinseszinsen. Ein hochverzinsliches Umfeld bzw. hohe Coupons und ein langer
Investitionshorizont fithren zu einer starken Akkumulation von einfachen Zinsen und die
darauf angefallenen Zinseszinsen.
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2.2 Diskontierung

2.2.1 Einfache Diskontierung

Beim Prozess der Diskontierung wird ein zukiinftiger Betrag auf den aktuellen Zeitwert
zurlickgerechnet unter Beriicksichtigung der Zinsen bis zum Zeitpunkt in der Zukunft.

Je weiter in der Zukunft ein bestimmter Betrag anfallt, desto geringer ist dessen aktueller
Wert. Dies erfolgt aufgrund einer starken Diskontierung wéhrend einer langen Zeit. Der
aktuelle Wert eines Betrages reagiert invers auf die Lange der Anlageperiode und auf das
Niveau der Zinsen.

Beispiel: Ein Anlageberater bietet bei einer einmaligen Einzahlung von Euro 70.000 eine
Riickzahlung von Euro 100.000 nach 10 Jahren. Er geht von einer durchschnittlichen
Verzinsung von 6 % aus.

_ zukiinftige r Wert _ 100.000

PV
A+7)" (1+0.06)"°

=55839

Der aktuelle Wert dieses Anlagevorschlages betrigt Euro 55.839, die Investition hinge-
gen kostet Euro 70.000. Die Anlage wirft zu wenig Rendite ab und ist deshalb zu dem im
Vergleich angenommenen Zinsniveau von 6 % zu teuer.

2.2.2 Kontinuierliche Diskontierung und Verzinsung

Die kontinuierliche Verzinsung geht von einer kontinuierlichen Wiederanlage der Ver-
zinsung in kurzen Zeitperioden aus, wobei die Verzinsung der Zinsen praktisch sofort
und in verschwindend kleinen Zeitintervallen erfolgt. Die Konstante e wird fiir die kon-
tinuierliche Verzinsung in die Formel integriert:

Py=P, "

Beispiel: Euro 100 werden auf einem Konto bei einer Bank deponiert und zu 6 % konti-
nuierlich verzinst. Wie hoch ist der Betrag nach dem ersten, zweiten und flinften Jahr bei
kontinuierlicher Verzinsung?
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nach dem ersten Jahr (t=1): P, =P, -¢"" =100-¢"%% 106,18
nach dem zweiten Jahr (t=2): P, = P, -e"’* =100-¢**% =112,75
nach dem fiinften Jahr (t=5): P, = P,-e""* =100 "% =134,99

Die kontinuierliche Verzinsung fiihrt zu einem hoheren zukiinftigen Wert, da der Zins
kontinuierlich generiert und zum Vermdgen dazugeschlagen wird, wodurch stindig auch
mehr Zinsen generiert werden gegentiiber der jéhrlichen Verzinsung.

2.2.3 Aktueller Wert der gewohnlichen Annuitat

Wenn der gleiche Betrag periodisch investiert wird, spricht man von einer Annuitét.
Wird die erste Investition in einer Periode von heute an getitigt, d. h. am Ende der ersten
Zeitperiode, so spricht man von einer gewohnlichen Annuitdt. Den zukiinftigen Wert
einer gewohnlichen Annuitit kann man dadurch berechnen, indem man den zukiinftigen
Wert aller einzelnen Zahlungen auf das Ende des Investitionszeithorizontes verzinst und
alle verzinsten Zahlungen aufaddiert. Der zukiinftige Wert einer gewo6hnlichen Annuitét
(A = Wert der Annuitdt) wird entsprechend der folgenden Formel berechnet:

SIEE)

7

Beispiel: Ein Investor zahlt wahrend 5 Jahren jedes Jahr Euro 100 geméf einem Annui-
titen-Vertrag bei der Bank ein. Der Diskontsatz betrdgt 5 %. Der zukiinftige Wert der
Annuitit am Ende des Vertrages errechnet sich aus der Formel:

(1+0,05) -1

P, =100-
0,05

}z 552,56

Die Einzahlung erfolgt am Anfang des Jahres und die Verzinsung erfolgt am Ende eines
Jahres.

2.2.4 Aktueller Wert der ewigen Annuitat

Wenn der gleiche Betrag periodisch investiert wird, ohne dass die Laufzeit terminiert ist,
spricht man von einer ewigen Annuitdt. Die Anzahl Perioden n strebt gegen unendlich,
wodurch der folgende Ausdruck gegen Null strebt:

[ 1 jnzOﬁirn—mo

1+r
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In Abénderung der gewdhnlichen Annuitét wird die Formel angepasst:

Beispiel: Ein Investor zahlt jedes Jahr Euro 3,50 gemél einem Annuitdten-Vertrag bei
der Bank ein. Der Diskontsatz betrigt 5 %. Der zukiinftige Wert der Annuitét am Ende
des Vertrages wird wie folgt errechnet:

Betréigt dagegen der Diskontsatz 7 %, so hat die ewige Annuitit nur einen Gegenwarts-
wert von:

P, =

n

=——=50

A4_ 35
ro 007

2.2.5 Zahlungen mit konstanter Wachstumsrate

Die Annuitét weist einen konstanten Zahlungsbetrag auf. Bei folgender Berechnungsme-
thode wird von einem urspriinglichen Cash Flow (CF) mit einer konstanten Wachstums-
rate g ausgegangen:

_CF-(l+g) CF-(lvg)f CF-(l+gf

(+) (P T ()

B

Diese Form der Berechnung des Gegenwartswertes kann praktisch nur angewendet wer-
den, wenn der Diskontsatz r grofer ist als die Wachstumskonstante g, da andernfalls der
Gegenwartswert der verschiedenen Zahlungen einen unendlich hohen Wert annimmt.
Sofern der Diskontsatz grofer ist als g (r > g) kann der Gegenwartswert wie folgt be-

rechnet werden:
t
- ( 11 b j
P =CF tr

= Tg) mitr>g

Geht man davon aus, dass der Cash Flow-Strom nicht abbricht, so wird

1+ !
[ gj -0
1+r
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mit t — oo und r > g, und damit ergibt sich:

Dies vereinfacht die Darstellung des Gegenwartswertes des ,,ewigen“ Cash Flow-
Stromes ist jetzt unabhéngig von t. Der Ansatz des ,,ewigen” Cash Flow-Stromes findet
im Dividend Discount-Modell seine Anwendung, indem Dividenden mit konstant anstei-
gender Wachstumsrate unterstellt werden und in einem einfachen Modell den Wert der
Aktie ergeben (stark vereinfachte Annahmen).

2.3 Preis der Obligation

2.3.1  Bewertung von Nullcoupon-Obligationen

Die Bewertung einer Nullcoupon-Obligation (Zerocoupon) besteht in der Berechnung
des einzigen Cash Flows CF,, der am Ende der Investitionsperiode anfillt. In der Zwi-
schenzeit von Investitionsbeginn und Riickzahlung erfolgen keine Zahlungen. Der Preis
einer solchen Obligation, dargestellt durch Py, entspricht dem aktuellen Gegenwert des
zukiinftigen und einzigen Cash Flows:

CF,
(l + r)t

P0:

wobei CF, der Cash Flow ist, der am Ende der Investitionsperiode ¢ anfillt, » ist der
verwendete Diskontierungssatz.

Beispiel: Die Berechnung des heutigen Preises einer Nullcoupon-Obligation, die nach 5
Jahren zu Euro 100 zuriickbezahlt wird und deren Diskontsatz 6 % betrégt:

CF,
Py=—1 = 100 _ 7473

(1+7Y  (1+0,06)

Der Preis derselben Obligation mit einer Restlaufzeit von 4 Jahren:

CF,
Py=—0t=" = 100 _ 7920

(1+r)  (1+006)"

Die Berechnung verdeutlicht, dass bei gleichem Diskontsatz, aber kiirzerer Restlaufzeit
der Preis zunimmt. In der Praxis hingegen ist der Diskontierungssatz je nach Restlaufzeit
verschieden. Benutzt man die Notierung Py, wobei ry, dem Zinssatz entspricht, fiir die



