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Bewertung und Sensitivitatsmalie
von Anleihen.

,Jotal Return®: Zinsertrage und Kursgewinne optimieren. Bei Anleihen. Denn:
Auch bei (Staats-)Anleihen kann es zu Kursschwankungen kommen. Keine neue
Erkenntnis, aber eine, die sich gezielt nutzen lasst.

,,Duration‘; ,,Konvexitat*

& more.

Anleihemarkte sind spannender, als es auf
den ersten Blick erscheint. Wer sein Anleihen-
portfolio steuern will, muss die wichtigsten
Kennziffern dazu verstehen. ,,Duration‘ und
,.Konvexitat* tauchen als Schlagworte auf.
Wer sie kennt, kann Zinsanderungsrisiken
minimieren bzw. gezielt Kurssicherung
betreiben (,,Hedging*) oder direkt auf Kursge-
winne setzen.

Im Folgenden werden daher Bewertung und
Kurssensitivitat von Anleihen durchleuchtet
und auf ihre Praktikabilitat fir den Anleger hin
abgeklopft. In einem zweiten Teil geht es dann
um Hedging- und Spekulationsstrategien.

Kurs.

Doch zunachst geht es um den Kurs von
Anleihen: Wer verstanden hat, wie sich Kurse
bei Anleihen bilden, kann von da ausgehend
auch alle anderen Effekte ableiten. Die
Argumentationslinie folgt hier beispielhaft
Staatsanleihen, da deren Riickzahlungskurs
als zu 100% sicher gilt, also keine Ausfallrisi-
ken unterstellt werden mussen.

Grundlage bildet die so genannte ,,Barwert-
methode*“: Der Wert der Anleihe heute
entspricht dem Wert der zukiinftigen
Zahlungsstréme, abgezinst auf heute (vgl.
Kasten 2, S.4).

Bekannt sind:

— DerRickzahlungskurs K (auch: Nominal-
wert), der sich i.d.R. auf 100 belauft;

— die Restlaufzeit T der Anleihe;

Kasten 1.: Begriffserklarungen

Pari.
uber pari: Kurs K der Anleihe > 100
(Ruckzahlungskurs = Nominalwert)

pari: K=100
unter pari: K < 100.

Zinsstrukturkurve.
Die Zinsstrukturkurve stellt die internen
Zinsfufe einer Nullkuponanleihe (Zero-Bond)
in Abhéngigkeit von der Dauer der Anlage bei
Zero-Bonds der gleichen Bonitatsklasse dar.
Klartext: Sie ordnet jedem Zero-Bond einen
laufzeitenkongruenten Zinssatz zu, zu dem
die jeweilige Nullkuponanleihe auf den
Barwert im Ausgangszeitpunkt diskontiert
wird. Im Praxisfall werden die entsprechen-
den Renditen von Staatsanleihen tiber das
Laufzeitenspektrum genommen.
Bei der Steigung der Zinsstrukturkurve
werden drei Arten unterschieden:
Normal: Die Zinsen steigen mit den Laufzei-
ten an.
Flach:  Die Zinsen sind liber alle Laufzeiten
gleich.
Invers: Mit zunehmender Restlaufzeit
sinken die Zinsen.
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Kurs = Preis, mit dem der
zukunftige Zahlungsstrom

heute bezahlt wird.

Fallt Geld vom Himmel?

Schaubild 1.

Hier: Die Laufzeit T
nimmt um ein Jahr ab.

In hat die Anleihe nur

noch eine Restlaufzeit von

Gleichzeit sind die
entlang der
um jeweils einen

Prozentpunkt gestiegen.

— die Hohe der Kupons ¢ und deren Aus-
zahlungszeitpunkte (hier: jahrliche Auszah-

lung);

— die je nach Zahlungszeitpunkt unterschied-
lichen Zinssatze i, die sich je nach Laufzeit
t aus der Zinsstrukturkurve ergeben (vgl.

Kasten 1, S.3).
Gesucht wird der Kurs der Anleihe.

Beispiel:

Bei einer Anleihe mit Riickzahlungskurs 100
und einer Restlaufzeit von 5 Jahren ergibt sich
(beispielhaft) ein aktueller Kurs von 100,50.

Hierzu werden die einzelnen Zahlungen

(Kupons & Riickzahlungswert) laufzeiten-
kongruent auf den Zeitpunkt der Bewertung
abgezinst (vgl. Schaubild 1, S.4). Konkret heil3t

dies: Ein in einem Jahr zur Auszahlung
kommender Kupon wird mit dem Ein-

jahreszinssatz diskontiert, ein in zwei Jahren
anstehender Kupon mit dem Zinssatz fir eine

zweijahrige Laufzeit usw.

Nach einem Jahr schaut der Investor in sein
Depot und stellt fest: Die Anleihe ist 102,01

wert. Geld, das vom Himmel fallt?

Beispiel 1: Zeiteffekt.
Leider nein. Der Zeiteffekt macht sich

bemerkbar. Aus der zuerst finfjahrigen ist
eine vierjahrige Anleihe geworden. Bei einer
,,normalen‘ Zinsstrukturkurve sinken die
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Kasten 2.
Die Berechnung des Barwerts:

Der Kurs heute entspricht der Summe der
Zahlungen morgen, diskontiert mit dem
jeweiligen, laufzeitenkongruenten Zinssatz.

Im Spezialfall des Zero-Bonds, der Null-
Kupon-Anleihe, wird der Kupon c entspre-
chend auf Null gesetzt.

T C 100
Ko= Szt vl :
(1+i,) (1+ipT

Abzinsungsfaktoren im Zeitverlauf. Bei einer
anfanglich Gber pari notierenden Anleihe steigen
die Kurse zunéachst und nahern sich dann zur
Endfalligkeit hin dem Riickzahlungskurs an.
Fachleute sprechen von dem ,,Rolling-Down-
The-Yield-Curve-Effekt dem ,,Herunterrollen auf
der Zinsstrukturkurve.

Beispiel 2: Zinseffekt.

Gleiche Anleihe, gleicher Anfangskurs. Aber:
Nach einem Jahr ist die Anleihe nur noch 98,44
wert. Was ist passiert?

Zwar wére der Kurs der Anleihe allein durch den
Roll-Down-Effekt auf 102,01 gestiegen. Die
Zinsstrukturkurve hat sich aber in der Zwischen-
zeit nach oben verschoben, d.h. die Zinsen sind
Uber den gesamten Laufzeitenbereich gestie-

Zins- und Zeiteffekt wirken auf den Kurs.

t=1 t=2
' 4%

C C

4,5%

t=3 t=4 T
5% 5,5% 6%

c ¢ +100
| |

b

c +100
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gen. Wirde z.B. der anfénglich in zwei Jahren
fallige Kupon statt mit 4,5% mit 4% abgezinst
(Zeiteffekt), so wird er wegen des allgemeinen
Zinsanstiegs jetzt mit 5%, dem neuen
Einjahreszins abgezinst. Der Diskontfaktor ist
gestiegen. Der Risikofall einer Zinsdnderung
ist eingetreten.

Bei (erwarteten) Zinsanderungen stellt sich

Zinséanderungsrisiko.

Schaubild 2.

Die Duration gleicht einer
Waage, welche den
Zahlungsstrom im Lot

halt.

Zukunftige Auszahlungen
verlieren durch die
Abzinsung an Gewicht.
Im Zeitpunkt T fallt der

Riickzahlungskurs an.

immer die Frage: Wie stark steigt/féllt der
Anleihepreis, wenn das Renditeniveau fallt/
steigt?

Das Zinsédnderungsrisiko ergibt sich nur, wenn
die Anleihe nicht bis zur Endfalligkeit gehalten
wird. Anders kann es auch eine Chance sein:
Sinken die Zinsen am Kapitalmarkt, kommt es
zu zwischenzeitlichen Kursgewinnen.

Wie stark aber konnen diese Auswirkungen
auf die Kurse - for good or for bad - sein?
Welche Risiken - aber auch Chancen - geht der
Investor ein? Es geht um die Sensitivitat, mit
der Anleihen auf Zinsanderungen reagieren.
Ein weit verbreitetes Mal3 fur die Kurs-
sensitivitat von Anleihen ist die

Duration.

Fur die Duration gibt es eine Vielzahl an
Definitionen. Die Gebrauchlichste ist die hier
verwendete Macaulay-Duration (vgl. Kasten
3,S.5).
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Kasten 3.
Berechnung der Macaulay-Duration.

Zur Berechnung der Duration werden Kupons
und Riickzahlungsbetrag mit der jeweiligen
Haltedauer multipliziert und auf heute
abgezinst:

D = (UK) &' _, t xCF/(1+i)t

Bei der Macaulay-Duration werden die
Zahlungen mit dem internen Zinsfu3, d.h. der
Rendite bis Endfélligkeit abgezinst.

i = interner ZinsfuB (Rendite bis Endfalligkeit)
K = Kurswert der Anfangsinvestition
CF = Cash-Flow in Zeitpunkt t

Konzeptionell kann die Duration nach zwei,
inhaltlich verwandten, Lesarten interpretiert
werden. Sie entspricht:

— der gewichteten Bindungsdauer der
Zahlungsstrome einer Anleihe, wobei die
Bindungsdauer jeder Zahlung mit ihrem
Anteil am Barwert der Anleihe gewichtet
wird;

— der durchschnittlichen Laufzeit einer Anleihe,
unter Beriicksichtigung aller anfallenden
Cash-Flows, d.h. der zuflieBenden Kupons
und des Ruckzahlungsbetrages.

Die Duration: Das Grundkonzept.

Boos

t=1 t=2 =3

t=4 T

[63]
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Duration ist nicht

konstant.

Im Klartext heif3t dies: Hat
eine Anleihe mit einer

Kasten 4.

Laufzeit von funf Jahren
z.B. eine Duration von vier
Jahren, dann ist das

Anfangskapital durchschnitt- abgeleitet nach i:

lich vier Jahre gebunden. daraus folgt:

Aus der Duration lasst sich elel s

durch einfache Umformung ~ bzw:
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Duration und Kursanderung.

Kurswert = Barwert der Cash-Flows: K = étT:l CF/(1+i)"

dK/di =-8 1 t x CF/(1+i)®D
dK/di=-D x P/ (1+i)

dK/K = -D/(1+i) i

dK/K = -DM di

die Kurssensitivitat errech-  siejgt die Rendite i um 1%, dann fallt der Kurs Kum D %.
M

nen, mit der eine Anleihe auf
eine Renditeanderung
reagiert. Dazu wird i.d.R. die
modifizierte Duration genommen (vgl. Kasten
4, S.6). Bei einer modifizierten Duration von
vier fallt der Kurs einer Anleihe um vier
Prozent, wenn die Zinsen um ein Prozent
steigen.

D bezeichnet die “modifizierte Duration’’ welche i.d.R. zur
M

Anwendung kommt.

zu bleiben: Der Gleichgewichtspunkt
wandert weiter nach rechts. Im Spezialfall
des Zero-Bonds entspricht die Laufzeit exakt
der Duration.

— Anleihen haben keine konstante Duration.

Vgl. die Folgepublikation
,,Bonds mit Kick (7):

Vor oder hinter der Kurve?
Strategien mit Renten(-

fonds:*

Die (modifizierte) Duration lasst sich auch auf
ein gesamtes Anleihenportfolio, z.B. einen
Rentenfonds, anwenden. Sie gibt dann
Antwort auf die Frage: Wie stark steigt/fallt
mein Rentenportfolio im Wert, wenn die
Zinsen um einen bestimmten Satz fallen bzw.

steigen?

Eigenschaften der
Duration.

Die Duration gleicht einer Waage, welche die
Zahlungsstréme im Gleichgewicht halt (vgl.
Schaubild 2, S.5). Sie entspricht genau dem
Gleichgewichtspunkt zwischen den einzelnen
Kuponzahlungen und dem Riickzahlungskurs.
Diese bildhafte Darstellung, welche die
Duration als MaR fiir die gewichtete Bindungs-
dauer des eingesetzten Kapitals versinn-
bildlich, verdeutlicht deren Eigenschaften:

— Dadie Cash-Flows auf den Barwert zum
Zeitpunkt der Berechnung abgezinst
werden, gilt: Je friiher die Auszahlungen
anstehen, desto geringer ist ihr
Abzinsungsfaktor und desto groRer ist ihr
jeweiliges Gewicht.

— Je kleiner der Kupon, desto gréRer ist die
Duration, da der Riickzahlungskurs relativ
an Gewicht gewinnt. Um im (Schau-)Bild

Diese ist vielmehr von den Markt-
gegebenheiten abhangig. Dazu gehéren die
Hohe der Kupons, die Restlaufzeit, und die
(aktuelle) Zinsstrukturkurve. Ein bedeutsa-
mer Punkt gerade fir Sicherungsstrategien,
da die MaBnahmen zur Sicherung des
Kurswertes mit der Veranderung der
Duration immer wieder adjustiert werden
mussen.

— Mit zunehmendem Zinsniveau am Kapital-
markt nimmt die Duration ab, da die
zukiinftigen Cash-Flows starker abgezinst
werden.

— Zwischen den Kuponterminen nimmt die
Duration mit der Zeit linear ab. Um einen
Kupontermin herum kommt es zu einem
Sprung in der Duration. Der alte
Gleichgewichtspunkt verschiebt sich nach
rechts.

Konvexitat.

Allerdings: Die Duration ist nur ein Naherungs-
mal fiir kleine Zinsénderungen. Kommt es zu
gréReren Anpassungen, erfasst sie die Kursan-
derungen nur ungenau, denn sie unterstellt
einen linearen Zusammenhang von Zins- und
Kursanderung. Tatséchlich ist dieser aber
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Nicht verpassen:

Den nachsten Teil.

Schaubild 3.

Die ist nur ein
Naherungsmalf. Exakter

ist die Konvexitat.

konvex. Die Duration fuhrt daher zu Ungenau-
igkeiten, die um so gréRer ausfallen, je groRer
die Zinsanderung ist (vgl. Schaubild 3, S.7).
Wenn die Zinsen fallen, ist die Uber die
Duration bestimmte Kursanderung kleiner als
die tatsachliche. Wenn die Zinsen steigen,
weist die Duration eine groéR3ere als die
tatsachliche Kursanderung aus. Das exakte
MaR fur die Kurssensitivitat ist die Konvexitat
(vgl. Kasten 5, S.7).

Aus Schaubild 3 (S.7) werden die Eigenschaf-

ten der Konvexitét deutlich:

— Mit steigender (interner) Rendite sinkt die
Konvexitat des Bonds, entsprechend der
Steigung der Kurve.

— Beigegebener Rendite und Restlaufzeit ist
die Konvexitat um so groéRer, je niedriger
der Kupon ist. Entsprechend reagiert eine
Nullkuponanleihe am starksten auf eine
Renditeanderung.

— Mitzunehmender Duration nimmt die
Konvexitét eines Bonds in steigendem
MaR zu. D.h.: Tauscht ein Investor einen
Bond gegen einen anderen mit doppelter
Duration, dann nimmt die Konvexitat um

Duration vs. Konvexitat.
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Kasten 5.
Die Berechnung der Konvexitat.

Die Konvexitat einer Anleihe ergibt sich aus
einer quadratischen Approximation tiber eine
Taylor-Reihe. Daraus ergibt sich:

Konv = (& _, CF/(1+i)*t*(t+1))/K

Zur genauen Berechnung vgl. ,,Bond Markets,

Analysis and Strategies®’ Frank J. Fabozzi, 2000.

mehr als das Doppelte zu. D.h. auch: Die
Messungenauigkeit der Duration gegeniber
dem Konvexitatsmal} steigt.

Und jetzt? Jetzt wird es erst richtig spannend:
Wie kénnen (erwartete) Anderungen der
Zinsstrukturkurve genutzt werden? Welche Rolle
spielen Geldpolitik und Inflation? Was genau
bewirkt der ,,Roll-Down-Effekt*“? Was steckt
hinter einer ,,Barbell-Strategie‘“? Antworten
stehen im nachstenTeil dieser Publikationsreihe
,,Bonds mit Kick*! hjn

Kurs 4

ar {

:

=
>

Rendite i
di itei
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Investor’s Corner.

Mit den hier genannten Investmentfonds kann das Rentenportfolio je nach Risiko- und Laufzeiten-
préaferenz strukturiert werden.

Euroland:

- dit-Euro Rentenfonds (ISIN DE0O008475047),
- dit-Euro Rentenfonds K (ISIN DE0008475187).

Europa:
- dit-Europazins (ISIN DE0O008476037).

Welt:

- Internationaler Rentenfonds (ISIN DEO008475054),
- Internationaler Rentenfonds K (ISIN DE0008475195),
- dit-Bondspezial (A) (ISIN LU0006245863),

- dit-Bondspezial (B) (ISIN LU0036819554).

Zur Portfoliobeimischung bieten sich die Emerging Markets an:
- dit-Dresdner Emerging Markets Bond Fund (ISIN XC0009867901).

Ebenso lassen sich Unternehmensanleihen beimischen:
- dit-Corporate Bond Europa (ISIN LU0079919162),
- dit-Corporate Bond Europa HiYield (ISIN LU0110014080).

Ein Fonds, der sich aufgrund seiner flexiblen Anlagestrategie nicht in ein bestimmtes Schema
pressen lasst, ist der

- dit-Euro BondTotal Return A (ISIN LU0140355917).

Er kann sowohl in verschiedene Asset-Klassen wie z. B. Staatsanleihen und Unternehmensan-
leihen als auch in unterschiedliche Regionen (neben Industrielandern auch Emerging Markets) des
Euro-Rentenmarktes investieren.

Die von uns genannten Fonds verstehen sich als Portfoliobeimischung, bei deren Umsetzung die
individuellen Verhéltnisse inklusive des jeweiligen Risiko-/Ertragsziels des Anlegers berlicksichtigt
werden mussen.

Auch empfiehlt sich die Beratung durch einen Anlagespezialisten. Verkaufsprospekte sowie alle
weiteren Informationen zu den einzelnen Fonds erhalten Sie direkt bei Ihrem Anlageberater oder
beim dit.

Von den in diesem ,,Dynamic InvestmentTrends* erwahnten Fonds sind nur die folgenden
zum offentlichen Vertrieb in Osterreich zugelassen: dit-Euro Rentenfonds, dit-Euro
Rentenfonds K, dit-Europazins, Internationaler Rentenfonds, dit-Corporate Bond Europa,
dit-Corporate Bond Europa HiYield.



