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Zinsbegriffe

TS Nominalzins:

Preis fur eine Geldaufnahme bzw. Ertrag fur eine Geldanlage fur die Zeitperiode von einem Jahr (z.B.
4,20 % p.a.).

> Kuponzinssatze (Par Rates, i):
Zinssatze von klassischen festverzinslichen Anleihen (Straight Bonds).

> Nullkuponzinssatze (Zero Rates, z):
Zinssatze, die den Zinseszinseffekt bei mehrperiodischen Anlagestrategien
integrieren und die Auszahlung von zwischenzeitlichen Zinsen ausschliefen.
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Bei einem Kuponzinssatz fallen regelmafig Zinszahlungen an

P> Laufzeit einer Anleihe: 3 Jahre, Kuponzinssatz: 4,00%, Tilgung: endfallig
Nominalvolumen: 1.000.000 EUR

> Der Kuponzinssatz wird (wenn nicht anders angegeben) jahrlich gezahlt. Es fallt somit zum Ende jeden Jahres
eine Zahlung in Hohe von

i-NV =0,04-1.000.000 = 40.000 EUR

an, die Ruckzahlung des Nominalvolumens erfolgt am Ende der Laufzeit.

t=0 t=1 t=2 t=3
| | | |
Tilgung =
- 1.000.000 > 1.000.000
- - 0,04 :
\O’,i. 40.000 \—. 40.000 0’94 40.000
Zins Zins Zins
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Bei einem Nullkuponzinssatz gibt es hingegen
nur zwei Zahlungszeitpunkte

P>  Laufzeit der Anleihe: 3 Jahre, Nullkuponzinssatz: 4,00%, Tilgung: endfallig
Nominalvolumen: 1.000.000 EUR

P»  Das besondere an einem Nullkuponzinssatz ist, dass keine zwischenzeitlichen Zahlungen anfallen. Somit wird
die gesamte Zinszahlung, zusammen mit dem Ruckzahlungsbetrag, am Ende der Laufzeit beglichen. Die Hohe
dieser Auszahlung betragt

(1+10)" -NV =1,04° -1.000.000 = 1.124.864 EUR

t=0 t=1 t=2 t=3
I

- 1.000.000 11,042 Tilgungund Zins 4 194 864
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Der Preis einer Anleihe entspricht seinem Barwert

P» Zur Bestimmung des aktuellen Werts (des Barwerts) mussen alle zukunftigen Zahlungen auf den heutigen
Zeitpunkt transformiert werden:

Nullkuponanleihe
t = 0 t= 1 t=2 t= 3
[ [ [ |
- 1,04° > 1.124.864
CF0’3 <
= Barwert der Anleihe
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Bei der Kuponanleihe miissen alle Zahlungszeitpunkte
einzeln betrachtet werden

t=0 t= 1 t=2 =3
. | | |
> 1.000.000
0,04 40000 00 o 40000 2% L 40000
CFy, <
CFo,3 <
Barwert
der Anleihe

Finanzmathe WS 13-14

Prof. Dr. Arnd Wiedemann



Fakultat Wirtschaftswissenschaften,

Wirtschaftsinformatik und Wirtschaftsrecht " UNIVERSITAT

Lehrstuhl fir Finanz- und Bankmanagement SIEGEN

Transformation von zukiinftigen Zahlungen
auf den heutigen Zeitpunkt mit Nullkuponzinssatzen (l)

b Die aktuelle Zinsstrukturkurve (Nullkuponzinssatze) moge wie folgt lauten:

1-Jahreszinssatz z(0,1): 5,00%, 2-Jahreszinssatz z(0,2): 6,03%, 3-Jahreszinssatz z(0,3): 7,10%

P> Nullkuponanleihe, 1 Jahr Laufzeit, Nullkuponzinssatz 4,00%
t=0 t=1

. 1
1,04 1.040.000

v

990.476,19 . 1.05

<
<«

P> Nullkuponanleihe, 2 Jahre Laufzeit, Nullkuponzinssatz 4,00%

I i ]
. 1.042
,0 » 1.081.600
- 1,06032

962.075,50 <« i
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Transformation von zukiinftigen Zahlungen
auf den heutigen Zeitpunkt mit Nullkuponzinssatzen (ll)

P> Nullkuponanleihe, 3 Jahre Laufzeit, Nullkuponzinssatz 4,00%
t - 0 t=1 t=2 t=3
] |
I [ | 1
1,04 . 1.124.864
. -3
915.654,44 < 1,071
P>

Fur die Abzinsung einer Zahlung zum Zeitpunkt LZ auf heute gilt folgende Formel:

CF
CF, = -
°  (1+z(0,LZ))“

Prof. Dr. Arnd Wiedemann
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Auch Kuponanleihen konnen mit
Nullkuponzinssatzen abgezinst werden

> Unter der Annahme, dass Kuponanleihen synthetisch aus Nullkuponanleihen zusammengesetzt werden konnen,
wird wie folgt abgezinst:

t=0 t=1 t=2 t=3
I I I I
- 1.000.000,00 40.000 40.000 1.040.000
. -1
38.095,24 @
- 1,06032
35.579,72 «
- 1,071073
846.574,00 «
920.248,95
P> Die Anleihe kann zum heutigen Zeitpunkt fur 920.248 EUR erworben werden. Bei einem
920.248,95
i i i i SIS T - 92,02%.
Nominalvolumen von 1 Mio. EUR entspricht das einem Kurs von 1.000.000 92,02%
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Die Methodik kann jedoch nicht direkt auf

Kuponzinssatze iibertragen werden
> Zinsstrukturkurve Kuponzinssatze:

1-Jahreszinssatz i(0,1): 5,00%, 2-Jahreszinssatz i(0,2): 6,00%, 3-Jahreszinssatz i(0,3): 7,00%

t=0 t=1 t=2 t=3
| | | |
40.000 40.000 1.040.000
1,051
38.095,24«————
1,062
35.599,86 <
£ 1,073
848.949,79+
922.644,89 = 920.248,95

P falsche Barwertermittlung!

Prof. Dr. Arnd Wiedemann
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Die Ursache liegt in den zwischenzeitlichen Zahlungen

P> Die Zahlung von 1.040.000 EUR wird im Fall der Nullkuponzinssatze mit einem Zinssatz von 7,10% abgezinst.
Samtliche zwischenzeitlichen Zahlungen werden zu diesem Zinssatz wieder angelegt, so dass es nur einen

Zahlungszeitpunkt gibt.

P> Der Kuponzinssatz von 7,00% geht hingegen von zwischenzeitlichen Zahlungen aus. Diese werden jedoch,
abweichend zu oben, mit den laufzeitadaquaten Zinssatzen von 5,00% und 6,00% angelegt.

TS Diese sogenannte Wiederanlagepramisse wird nur dann nicht verletzt, wenn der Spezialfall einer flachen
Zinsstrukturkurve vorliegt:

»  Der aktuelle Kuponzinssatz moge, unabhangig von der Restlaufzeit, bei 7,0412% liegen

t= 0 t= 1 t = 2 t = 3
| | | |
I I T |
40.000 40.000 1.040.000
37.368,79 «—1.070412"
. -2
34.910,66 «—--070412
1,070412°3

847.969,89 <
920.249,34
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Eine korrekte Barwertermittlung mit Kuponzinssatzen gelingt nur bei
konsequenter Duplizierung des Zahlungsstroms

P> Das Ziel ist es, den folgende Zahlungsstrom durch Geschafte am Geld- und Kapitalmarkt zu neutralisieren:

t=0 t=1 t=12 t=3
| |
| | |

40.000 40.000 1.040.000

> Aktuelle Zinsstrukturkurve (Kuponzinssatze): i(0,1) = 5,00%, i(0,2) = 6,00%, i(0,3) = 7,00%

P> Die Duplizierung erfolgt nun rekursiv durch Geld- und Kapitalmarktgeschafte:
1. Aufnahme eines Geld- und Kapitalmarktgeschafts, das die Einzahlung in t = 3 neutralisiert
2. Berucksichtigung der dadurch entstandenen Zahlungenint=1und t = 2
3. Neutralisierung der Zahlung in t = 2 durch Aufnahme eines GKM-Geschafts
4. Berucksichtigung der dadurch entstandenen Zahlungenin t = 1
5. Neutralisierung der Zahlung in t = 1

6. Bestimmung des Barwerts durch Summierung der Zahlungenint =0

Prof. Dr. Arnd Wiedemann Finanzmathe WS 13-14
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Die Einzahlung in t = 3 kann durch Aufnahme eines Kredits ausgeglichen werden

P> Ein dreijahriger Kredit mit endfalliger Tilgung hat den folgenden Zahlungsstrom:

t

=0 t=1 t=2 t=3
|
I I |
+ NV -§(0,3) - NV -i(0,3) - NV . - NV
> Ausgeglichen werden soll die Zahlung in t = 3 in Hohe von 1.040.000 EUR. Dafur ist eine Auszahlung in gleicher

Hohe notig. Die Summe aus Tilgung (-NV) und Zins (-i(0,LZ)*NV) des Kredits muss also genau -1.040.000 EUR
ergeben. Das Nominalvolumen, bei dem dies zutrifft, kann bei einem Zins von 7% wie folgt bestimmt werden:

“NV +(=0,07-NV) =-1.040.000
o ~107-NV =-1.040.000
PN NV =971.962,62
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Die Zahlung in t = 3 ist nun neutralisiert, jedoch fallen zwischenzeitliche
Zahlungen an

[ 2 Fur den gesamten Cash Flow folgt daraus:

t=0 t=1 t=2 t=3
5 5 5 |
Kredit +971.962,62 Tilgung | . 971.652,62
7% 7% | Zins
------ > -68.037,38  '----» -68.037,38 -------->  -68.037,38

> Im nachsten Schritt wird t = 2 betrachtet

Prof. Dr. Arnd Wiedemann Finanzmathe WS 13-14
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Die Zahlung in t = 3 ist nun neutralisiert, jedoch fallen zwischenzeitliche
Zahlungen an

> Fur den gesamten Cash Flow folgt daraus:

t=0 t=1 t=2 t=3
% % I |
Anleihe - 1.000.000,00 40.000 40.000 1.040.000
Kredit +971.962,62 _ . IR Tilgung | . 971.652,62
7% §7% . Zins
—————— > -68.037,38  ““T--» -68.037,38 --------» - 68.037,38
- 28.037,38 - 28.037,38 0

TS Im nachsten Schritt wird t = 2 betrachtet

Prof. Dr. Arnd Wiedemann
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Zu neutralisieren ist die Zahlungint = 2
in Hohe von -28.037,38 EUR

Um diese Zinszahlung auszugleichen, muss eine Einzahlung in eben dieser Hohe erzeugt werden.
P benétigt wird eine zweijahrige Anleihe, dessen Zins- und Tilgungszahlung im zweiten Jahr insgesamt
+28.037,38 EUR betragen (2-Jahres-Kuponzinssatz: 6,00%)

>

NV + (0,06 -NV) =28.037,38
= 1,06 -NV =28.037,38

< NV =26.450,36

> Der gesamte Zahlungsstrom lautet:

t=0 t=1 t=2 t=3
| | I
| ‘ !
_ Tilgung
Anleihe, 2 J. -26.450,36 ______________ T > +26.450,36
% s iqss702 Y% s Lqs87.02

Finanzmathe WS 13-14
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Zu neutralisieren ist die Zahlung in t = 2 in Hohe von -28.037,38 EUR

Um diese Zinszahlung auszugleichen, muss eine Einzahlung in eben dieser Hohe erzeugt werden.
benotigt wird eine zweijahrige Anleihe, dessen Zins- und Tilgungszahlung im zweiten Jahr insgesamt

P>
>
+28.037,38 EUR betragen (2-Jahres-Kuponzinssatz: 6,00%)
NV + (0,06 -NV) = 28.037,38
& 1,06 -NV =28.037,38
=S NV =26.450,36
» Der gesamte Zahlungsstrom lautet:
t=0 t=1 t=2 t=3
| % I I
Anleihe, 3 J. 40.000 40.000 1.040.000
Kredit, 3 J. + 971.962,62 - 68.037,38 - 68.037,38 - 1.040.000
Tilgun 0
Anleihe, 2 J. - 26.450, 36 __,______________________I,_g___g_, + 26.450,36
Bhos viss7,02 PPs L 1587,02

0
- 26.450,36 (Rundungsdifferenz)
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Die Zahlung in t = 1 wird zuletzt betrachtet

p» Zahlungenint=1: Zinsertrag Anleihe (3 J.) 40.000
Zinsaufwand Kredit (3 J.) - 68.037,38
Zinsertrag Anleihe (2 J.) + 1.587,02
Summe - 26.450,36

> Auch diese Auszahlung kann durch eine Einzahlung neutralisiert werden, die aus einer Anleihe generiert wird.
Der Kuponzinssatz fur 1 Jahr betragt 5%.

NV +0,05-NV =26.450,36
= 1,05-NV =26.450,36
= NV =25.190,82

P> Der Zahlungsstrom dieser Anleihe lautet:
t=0 t=1

- 25.190,82 1,05 »  +26.450,36
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Im Ergebnis sind alle Zahlungen neutralisiert worden
und der Barwert kann abgelesen werden
t=0 t=1 t=2 t=3
% % I |

Anleihe, 3 J. 40.000 40.000 1.040.000

Kredit, 3 J. + 971.962,62 - 68.037,38 - 68.037,38 - 1.040.000

Anleihe, 2 J. - 26.450,36 +1.587,02 + 28.037,36 0

Anleihe, 1 J. - 25.190,82 + 26.450,36 0

(Rundungsdifferenz)

920.321,44 0

P> Die Differenz zur Berechnung uber Nullkuponzinssatzen (72,49 EUR) ist auf Rundungsdifferenzen zurtck zu
fuhren.

> Nur mittels einer solchen Berechnung kann der Barwert korrekt aus Kuponzinssatzen bestimmt werden!
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Eine weitere Moglichkeit zur Abzinsung bieten
die Zerobond-Abzinsfaktoren

P> Beantworten die Fragen:
1. Wieviel ist 1 EUR, der in LZ Jahren gezahlt wird, heute wert?

2. Welchen Betrag muss ich heute anlegen, um in LZ Jahren eine Zahlung von 1 EUR zu
erhalten?

t=0 t=LZ
| |
|

Barwert? 1

. ZB-AF(0,LZ)

A

Prof. Dr. Arnd Wiedemann Finanzmathe WS 13-14
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Eine weitere Moglichkeit zur Abzinsung bieten
die Zerobond-Abzinsfaktoren

P> Beantworten die Fragen:

1. Wieviel ist 1 EUR, der in LZ Jahren gezahlt wird, heute wert?

2. Welchen Betrag muss ich heute anlegen, um in LZ Jahren eine Zahlung von 1 EUR zu
erhalten?

t=0

t=L7
|
|

Barwert? 1

. ZB-AF(0,LZ)

A

- (1+2(0,LZ))™

A

Prof. Dr. Arnd Wiedemann
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Zerobond-Abzinsfaktoren und Nullkuponzinssatze
stehen in einem direkten Zusammenhang

In beiden Fallen werden keine zwischenzeitlichen Zahlungen vorgenommen, samtliche Zinseszinseffekte sind

¥

integriert
c> Konnen unmittelbar umgerechnet werden:
: ZB-AF(t,LZ) = (1+ 2(t,LZ))

z(t,LZ) = ZB-AF(t,LZ) Z -1

> Entsprechend gilt:

t=0 t=1
% |
- 1,051 L
0,9524 < 2
t=0 t=1 t=2
| | |
[ I |
. -2
0,8895 < 1,060 1
t=0 t=1 t=2 t=3
| | | |
I | | |
- 1,071-3
1

0,8141 <

(Rundungsdifferenz)
Finanzmathe WS 13-14
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Der Barwert kann unmittelbar berechnet werden

t=0 t=1 t=2 t=3
| | | |
| I ]
40.000 40.000 1.040.000
- 0,9524
38.096 <«
- 0,8895
35.580 <
- 0,8141
846.664 <«

920.340

Zerobond-Abzinsfaktoren sind normiert auf eine Auszahlung von 1 EUR nach LZ Jahren. Durch Duplizierung des

P>
Zahlungsstrom konnen ZB-AFs aus Kuponzinssatzen bestimmt werden.

Finanzmathe WS 13-14
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Bestimmung des zweijahrigen Zerobond-Abzinsfaktors
aus Kuponzinssatzen

> Der Zahlungsstrom, der durch die Duplizierung neutralisiert werden soll, sieht wie folgt aus:

t=0 t=1 t=2

P> Auch hier wird rekursiv vorgegangen, d.h. im ersten Schritt wird lediglich t = 2 betrachtet

P Gesucht ist ein Geschaft am GKM, das eine Auszahlung von 1 EUR erzeugt, d.h. es wird ein Kredit
benotigt, dessen Summe aus Zins und Tilgung genau 1 EUR betragt

p Das Nominalvolumen des Kredits kann wie gewohnt bestimmt werden. Der Kuponzinssatz fur 2 Jahre
betragt 6,00%.

~NV +(-0,06 -NV) = -1
N ~106-NV =-1
= NV =0,9434

P  Da es sich um einen Kuponzins handelt, fallt nun aber in t = 1 eine Zinszahlung an in Hohe von:
0,9434 -0,06 = 0,0566 EUR

Prof. Dr. Arnd Wiedemann Finanzmathe WS 13-14
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Die zu leistende Zinszahlung in t = 1 kann durch
eine Anleihe refinanziert werden

t=0 t=1 t=2
i i |
0 Tilgung 1
Kredit, 2 J. 0,9434 . ————m e > - 0,9434
%% . .0,0566 __Zins_ 0,0566
0,0566 0
Anleihe, 1J. - 0,0539 o __________ Tilgung |, 0,0539
' Zins

0,8895 = ZB-AF(0,2) 0

P> Berechnung des benotigten Nominalvolumens der Anleihe:

NV + (0,05 -NV) = 0,0566
N 1,05 -NV = 0,0566
PEN NV = 0,0539
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Zusammenfassung: Bestimmung des ZB-AF (0,2) mit Kuponzinssatzen

t=0 t=1 t=2
| | |
1,06
S vt 1
0,9434 Tiloun
sung > -0,9434
Zins 6,00 % Zins 6,00 %
> -0,0566 > -0,0566
0
1,05
0,0539 _le """""""""""
1gung »  0,0539
Zins 5,00 %
> 0,0027
0,8895 0
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Aufgabe: Zerobond-Abzinsfaktoren

> 1. Berechnen Sie den ZB-AF(0,3) unter Verwendung der i(0,1) = 5,00%, i(0,2) = 6,00%
und i(0,3) = 7,00%

> 2. Warum wird im ersten Schritt lediglich durch (1+i(0,LZ)) geteilt, und nicht durch
(1+i(0,LZ))L2?
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Lehrstuhl fur Finanz- und Bankmanagement SIEGEN
Losung Frage 1: Berechnung ZB-AF(0,3) aus Kuponzinssatzen

t=0 t=1 t=2 t=3
| | | |
1,07
o e e 1
0,9346 > 0,9346
7% 7% 7%
> - 0,0654 » -0,0654 > 0,0654
0,0617 <----c-:- {1 S 0
> 0,0617
L» 0,0037 6% > 0,0037
0,0588 R 1-’-0-5 ----------- 0
> 0,0588
> % > 0,0029
0,8141 0
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Losung Frage 2

pp» 2. Warum wird im ersten Schritt lediglich durch (1+i(0,LZ)) geteilt, und nicht durch (1+i(0,LZ))"2?

>

Gesucht ist das Nominalvolumen, dessen Summe aus Zins und Tilgung genau 1 ergibt. Da es sich um einen
jahrlich gezahlten Kuponzins handelt, betragt die Zinszahlung immer, unabhangig von der Laufzeit,

i(0,LZ)*NV. Zuzuglich der Tilgung ergibt sich der Term

(1+i(0LZ)) NV =1
1
YV = 15i(oLz)

NV =(1+i(0,LZ))"
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Ergebnis Teil |

>  Wir sind nun in der Lage, Barwerte auf drei verschiedene Arten zu bestimmen:
» mit Nullkuponzinssatzen
» mit Kuponzinssatzen

> mit Zerobond-Abzinsfaktoren

p  AubBerdem ist es uns moglich, aus Kuponzinssatzen die entsprechenden
p Lerobond-Abzinsfaktoren und daraus wiederum

> Nullkuponzinssatze zu bestimmen

Prof. Dr. Arnd Wiedemann
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Ubung Teil |
> Es gelte die folgende Kuponzinsstrukturkurve:
1 Jahr: 3,00% 2 Jahre: 4,00% 3 Jahre: 5,00% 4 Jahre: 6,00%

a) Berechnen Sie die entsprechenden Zerobond-Abzinsfaktoren und Nullkuponzinssatze.

b) Bestimmen Sie den Barwert der folgenden Anleihe:

Laufzeit 4 Jahre
Kuponzinssatz 4,50%
Nominalvolumen 1.500.000
Tilgung endfallig

c) Wie hoch ist der Kurs der Anleihe?
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Losung Ubung Teil |
Jahr t 1 2 3 4
Kupon i(0,t) 3,00% 4,00% 5,00% 6,00%
ZB-AF(0,t) 0,9709 0,9242 0,8621 0,7873
Nullkupon z(0,t) 3,00% 4,02% 5,07% 6,16%
t = 0 t = 1 t = 2 t=3 t=4
[ I I I i
67.500 67.500 67.500 1.567.500
- 0,9709
65.535,75 «
- 0,9242
62.383,50 <«
- 0,8621
58.191,75 <«
- 0,7873
1.234.136,19 <«
. 1.420.247,89
= Der Kurs der Anleihe betragt —— =94,68%.
1.420.247,89 N =00.000 0
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Agenda

> Finanzmathematische Grundbegriffe

p  Varianten der Barwertbestimmung

> Berechnung von Zinssatzen bei beliebigen Startzeitpunkten und Laufzeiten

p»  Statistische Grundlagen
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Uberblick Teil Il

> Berechnung von Zinssatzen, die

P keine ganzzahligen Laufzeiten haben

P nicht im heutigen Zeitpunkt beginnen

w  Jeweils fur

p Kuponzinssatze

»  Nullkuponzinssatze
P Zerobond-Abzinsfaktoren

W  Ubergang zu stetigen Zinssatzen
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Moglichkeiten der Zahlungsstromtransformation:
Der Kalkulationszinswiirfel

aktuelle Kupon- Startzeitpunkt

Zinsstrukturkurve Zukunfy /

Heute /
aufzinsen /

Transfor-
mations-
richtung

abzinsen /

unter- uber-
jahrig jahrig

v

Transformations-
zeitraum
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Moglichkeiten der Zahlungsstromtransformation:
Der Kalkulationszinswiirfel

aktuelle Kupon- Startzeitpunkt

Zinsstrukturkurve Zukunfy /

Heute /
aufzinsen /

Transfor-
mations-
richtung

abzinsen /

unter- uber-
jahrig jahrig

v

Transformations-
zeitraum
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Unterjahrige Laufzeiten

P> Gelaufige Referenzzinssatze fur unterjahrige Laufzeiten:

Laufzeiten
» EURIBOR: Euro Interbank Offered Rate 1 - 3 Wochen, 1 - 12 Monate
» LIBOR: London Interbank Offered Rate 1 - 3 Wochen, 1 - 12 Monate

» EONIA: European Overnight Index Average 1 Tag

[ samtliche Zinssatze werden pro Jahr (p.a., per annum) angegeben und mussen auf die entsprechende Laufzeit
umgerechnet werden!

Problem: Wie lange sind z.B. 3 Monate?
p alle Tage zahlen
nur Werktage zahlen

Monat pauschal 30 Tage

vYvyy

etc.
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Tageszahlweisen (Day-Count Conventions)

P  grundsatzlich gilt: . _. Anzahl der Tage im Betrachtungszeitraum (LZ)
P& Anzahl der Tage im Gesamtzeitraum (Basis)

> ;OO: Jeder Monat hat 30 Tage, das Jahr entsprechend 360 Tage
30

> 365 Jeder Monat hat 30 Tage, das Jahr jedoch 365 Tage.

> ;g(t): Die Tage werden exakt gezahlt, das Jahr wird auf 360 Tage fixiert
act

> 365 Die Tage werden exakt gezahlt, das Jahr hat immer 365 Tage
act

> ﬁ: Sowohl Tage als auch das Jahr wird taggenau gezahlt.

P> Die absolute Hohe der Verzinsung wird durch die Tageszahlweise erheblich beeinflusst und muss daher bei
zinstragenden Produkten immer mit angegeben werden.

Prof. Dr. Arnd Wiedemann
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Umrechnung von Tageszahlweisen

P> Jede Zahlweise kann in eine beliebige andere Tageszahlweise umgeformt werden

P> Beantwortet die Frage: Welcher Zinssatz i) fuhrt bei einer Zahlweise (2) zur gleichen Auszahlung wie Zinssatz
i(1) bei Zahlweise (1)?

P Der Zinssatz von 5% wird mit der Zahlweise act/360 gezahlt. Dieser Zinssatz soll nun an die
Zahlweise act/365 angepasst werden.

act . act

loe— —
@ 360 @ 365

@0,05.2 =i(2)-£
360 365
o i, -005.50 365
360 59
S ka==Q0507

P> Der hohere Zinssatz von 5,07% gleicht die 5 Tage aus, die bei der Konvention act/360 im Nenner weniger gezahlt
werden, so dass pro Tag der gleiche Zins gezahlt wird:

act _£00. 22 _0819EUR il _£47.99 _(g19EUR

[
™" 360 360 @) 365 365
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Anpassung an unterschiedliche Zinsverrechnungstermine

P»  Zinssatze, die unterschiedlich oft im Jahr ausgezahlt werden, konnen nicht direkt verglichen werden, sondern
mussen erst umgeformt werden.

P>  Beispiel: Der Zinssatz i, wird an m Zinsverrechnungstermine pro Jahr ausgezahlt, wahrend der Zinssatz i, nur
einmal jahrlich gezahlt wird. Die Day-Count Convention sei in beiden Fallen 30/360.

» Fall 1: Umrechnung von ganzjahrig auf unterjahrig
i1y = 5% (jahrliche Auszahlung) soll in i ;) umgerechnet werden, der halbjahrlich gezahlt wird

1
o) = {(1+ i)™ - 1} ‘m

1
o) = {(1+ 0,05)2 — 1} 2=l = 4,94%

P Fall 2: Umrechnung von unterjahrig auf ganzjahrig
i2) = 5,50% wird vierteljahrlich gezahlt; wie groB ist der aquivalente jahrliche Zins?

-
i (2)

ly =[1+-—=] -1
(2) m}

- 4
o = 1+@} ~1=5,61%
4
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Fakultat Wirtschaftswissenschaften,

Aufgabe: Tageszahlweisen

> FEine Zahlung in Hohe von 100 EUR wird im Zeitraum 01.02.2009 bis 31.03.2009 zu einem Zinssatz von 5,00% p.a.

angelegt. Bestimmen Sie die Hohe der Zinszahlung in Abhangigkeit der unterschiedlichen Tageszahlweisen!

P» Berechnen Sie den Zinssatz, der bei der Zahlweise 30/360 zur gleichen Zinszahlung fiihrt wie bei Anwendung

der Zahlweise act/act.

P> Warum ist der so berechnete Zinssatz niedriger als der bisherige?
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Aufgabe: Tageszahlweisen

P> Eine Zahlung in Hohe von 100 EUR wird im Zeitraum 01.02.2009 bis 31.03.2009 zu einem Zinssatz von
5,00% p.a. angelegt. Bestimmen Sie die Hohe der Zinszahlung in Abhangigkeit der unterschiedlichen
Tageszahlweisen!

30 . 60

360 0,05 ——-100EUR =0,833EUR
360

30 . 60

365 0,05-——-100EUR =0,822EUR
365

act | 59

360 0,05-——-100EUR =0,819EUR
360

t

s 0,05-2-100EUR =0,808EUR

365 365

act 59

act 0,05- ——-100EUR = 0,808EUR
365
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Aufgabe: Tageszahlweisen

P> Eine Zahlung in Hohe von 100 EUR wird im Zeitraum 01.02.2009 bis 31.03.2009 zu einem Zinssatz von 5,00% p.a.
angelegt. Bestimmen Sie die Hohe der Zinszahlung in Abhangigkeit der unterschiedlichen Tageszahlweisen!

P» Berechnen Sie den Zinssatz, der bei der Zahlweise 30/360 zur gleichen Zinszahlung fiihrt wie bei Anwendung
der Zahlweise act/act.
30 . act

oy = =1,
@ 360 @ act

o i,-50 _00s.52
360 365
- ., —005..59 360
365 60
& ip) = 4,85%
: 59
Zinszahlung act/act: 0,05 - -100EUR =0,808EUR

365

60
Zinszahlung 30/360: ~ 0:0485- ./ -100EUR =0,808EUR
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Fakultat Wirtschaftswissenschaften,

Aufgabe: Tageszahlweisen

P> Eine Zahlung in Hohe von 100 EUR wird im Zeitraum 01.02.2009 bis 31.03.2009 zu einem Zinssatz von 5,00% p.a.
angelegt. Bestimmen Sie die Hohe der Zinszahlung in Abhangigkeit der unterschiedlichen Tageszahlweisen!

p» Berechnen Sie den Zinssatz, der bei der Zahlweise 30/360 zur gleichen Zinszahlung fuhrt wie bei Anwendung
der Zahlweise act/act.
P> Warum ist der so berechnete Zinssatz niedriger?

p Bei der Zahlweise 30/360 ist die Laufzeit einen Tag langer als bei Verwendung der Zahlweise
act/act, somit steigt der Bruch als Ganzes an. Zusatzlich ist die Basis (der Nenner) kleiner, was den Effekt
noch verstarkt. Diesen Anstieg in der Tageszahl muss durch ein entsprechendes Absinken im Zins
aufgefangen werden, damit die Hohe der Zinszahlung gleich ist.

59
Zinszahlung act/act: 0,05- 365 100EUR =0,808EUR

60
: . 0,0485.- ——-100EUR = 0,808EUR
Zinszahlung 30/360: 360
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Berechnung von unterjahrigen Zerobond-Abzinsfaktoren
mit heutigem Startzeitpunkt

1
LZ

Basis

ZB-AF(0,LZ) =
1+i-

»  z.B. ZB-AF(0, 3M) bei einem Kuponzins fur 3 Monaten uber 3,00% p.a.:

ZB-AF(0,3M) = =0,9926

1
1+ 0,03-g
12
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Moglichkeiten der Zahlungsstromtransformation:
Der Kalkulationszinswiirfel

aktuelle Kupon- Startzeitpunkt

Zinsstrukturkurve
Zukunft/ /

Heute

aufzinsen /

Transfor-
mations-
richtung

abzinsen

unter- uber-
jahrig jahrig

v

Transformations-
zeitraum

Prof. Dr. Arnd Wiedemann Finanzmathe WS 13-14



Fakultat Wirtschaftswissenschaften,
Wirtschaftsinformatik und Wirtschaftsrecht " UNIVERSITAT
SIEGEN

Lehrstuhl fiir Finanz- und Bankmanagement

Zur Bestimmung des liberjahrigen ZB-AFs werden die
ZB-AFs mit Startzeitpunkt t = 0 benotigt

> Notation: ZB-AF(t,LZ)
P Startzeitpunkt: t Zahlung erfolgt in t+LZ Jahren und wird auf den Zeitpunkt t
» Laufzeit: LZ abgezinst

P>  Beispiel: ZB-AF(2,1)
p Zahlung falltin 2 + 1 = 3 Jahren an
»  wird auf t = 2 abgezinst
P>  Vorgehen: t=0 t=1 t=2 t=3
1. Abzinsen auf t = 0 | | |

2. Aufzinsen auf t = 2

mit dem Zerobond-
Aufzinsfaktor ZB-UF(0,2) - £B-UF(0,2) ZB-AF(2,1) -1

v

Finanzmathe WS 13-14
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Der Zerobond-Aufzinsfaktor entspricht dem Kehrwert des laufzeitgleichen
Zerobond-Abzinsfaktors

1

W  ZB-UF(0,2) = =0,8895™
ZB-AF(0,2)
t=0 t=1 t=2 t=3
| | | |
ZB-AF(0,3)
-1
0,8141
- 0,8895"" ZB-AF(2,1)
> -1

0,9152

P Allgemein gilt:
ZB-AF(t,LZ) = ZB-AF(0,t + LZ) - ZB-UF(0, 1)

bzw. B AF(tLZ)= ZB-AFOt+1Z) L~ - ZBAROL+LZ)
ZB-AF(0,t)  ZB-AF(0.1)
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Bei Uiber-, aber nicht ganzjahrigen Laufzeiten miissen anteilige Zinsen
beriicksichtigt werden

g Als Beispiel soll der Zerobond-Abzinsfaktor berechnet werden, der eine Zahlung, die in 18 Monaten anfallt,
auf den Zeitpunkt in 6 Monaten abzinst: ZB-AF(6M,12M)

> Kuponzinsstrukturkurve: i(0,6M) = 4,00%, i(0,12M) = 5,00%, i(0,18M) = 5,50%

ZB-AF(0,18M)
ZB-AF(0,6M)

P>  Benotigt werden die ZB-AF(0,6M) und ZB-AF(0,18M):  ZB-AF(6M,12M) =

1 1
W  Bestimmung des ZB-AF(0,6M):  £B-AF(0,L2) = 7= 5 =09804
1+i- 1+0,04 - 1

Basis

| Bei der Bestimmung des ZB-AF(0,18M) muss beachtet werden, dass jahrlich Zinsen anfallen und auch
ausgezahlt werden. Bei einer Laufzeit von 18 Monaten existiert jedoch lediglich der Zinszeitpunkt nach
einem Jahr. Die Zinsen fur die letzten 6 Monate fallen anteilig an und mussen somit auch in der Berechnung
des ZB-AF berucksichtigt werden.
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Berechnung des ZB-AF(0,18M)

8 Die zu neutralisierende Zahlung in t = 18M von 1 EUR besteht zwar wieder aus Tilgung und Zins, jedoch wird
letzterer nur fur ein halbes Jahr gezahlt. Die restliche Berechnung erfolgt wie gewohnt.

t=0 t=12M t = 18M
| | |
0 1
. (140,055 - 0,5)! ,
4_ _______________________________________________
0,9732 . 20,9732
0,055 : 00535 | 0:055-0,5 -0,0268
(1+0,05)" i
0,009 . 0,0510
. 0,05
I 0,0025
0 0

0,9223

P>  ZB-AF(6M,12M) = 0,9223 _ 0,9407
0,9804

Finanzmathe WS 13-14
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Es ergeben sich die folgenden ZB-AFs

t/LZ 6M 12M 18M 24M
0 0,9804 0,9524 0,9223 0,8895
6M 0,9714 0,9407 0,9073
12M 0,9684 0,9340
18M 0,9645
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Die Berechnung zukiinftiger Nullkuponzinssatze ist
uber zwei Varianten moglich
P» Berechnung aus bereits .
bekannten Nullkuponzinssatzen: [ Startzeitpunkt t ]
|
| |
t = 1 Jahr t <1 Jahr
v |
Fall 1 [ Laufzeit LZ ]
LZ =1 Jahr
v LZ < 1 Jahr
Fall 2 | | |
t+LZ =1 Jahr t+LZ <1 Jahr
v v
Fall 3 Fall 4

Prof. Dr. Arnd Wiedemann Finanzmathe WS 13-14



Fakultat Wirtschaftswissenschaften,

Wirtschaftsinformatik und Wirtschaftsrecht " UNIVERSITAT
Lehrstuhl fur Finanz- und Bankmanagement SIEGEN
Die Berechnung zukiinftiger Nullkuponzinssatze ist
uber zwei Varianten moglich
P> Berechnung aus bereits [ . ]
bekannten Nullkuponzinssatzen: Startze1|tpunkt t
| |
t = 1 Jahr t <1 Jahr
V |
Fall 1 [ Laufzeit LZ ]
LZ =1 Jahr
P>  Berechnung aus ZB-AF: 7 L7 <1 Jahr
1
t>12 Monate:  z(t,LZ) = ZB-AF(tLZ) Z —1 Fall 2 | | |
1 12 t+LZ =1 Jahr t+LZ <1 Jahr
t <12 Monate: z(t,LZ) = -1|-— 7 i
ZB-AF(t,LZ) LZ
Fall 3 Fall 4
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Fall 1: t > 1, LZ beliebig; t und LZ in Monaten

12
t+LZ \ 7

2(tLZ) = [1+z(0t+LZ)] 2 | .

[1+ Z(O,t)]ltZ

»  z(18M, 6M): Benotigt werden der z(0,24M) und der z(0,18M). Ersterer ist mit 6,03% bekannt,

letzterer kann aus dem ZB-AF(0,18M) berechnet werden:

1
1 18

z(0,18M) = ZB-AF(0,18M) Z —1=0,9223 12 —1=554 %

2o 2o
[1+ z(0,24M) |12 [1+0,0603]12
2(18M,6M) = —| -1= | —1=7,51%
[1+2(0,18M)]z2 [1+0,0554]12
1 1

6 6
W  bzw. z(18M,6M)=ZB-AF(18M,6M) 12 —1=0,9645 2 —1=7,50 %
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Fall 1: t 21, LZ beliebig; t und LZ in Jahren

1

[1+2(0t+L2)]"* |2
[1+2(0,0)]

z(t,LZ) = {

P> z(1,2): Benotigt werden der z(0,3) und der z(0,1). Beide sind bekannt:

2(0,3) = 7,10% 2(0,1) = 5,00%
2(1,2) = [1+ z(0,3)]1 2 i [1+0,O71]1 2 1-817%
[1+2(0,1)] [1+0,05]

1

1
ZB-AF(0,3)) 2, _ (0,8141j_2 1
ZB-AF(0,1) 0,9524

1
W bzw. 2(12)=ZB-AF(12) 2 -1= (

1

~0,8548 2 -1=8,16 %

Prof. Dr. Arnd Wiedemann Finanzmathe WS 13-14



Fakultat Wirtschaftswissenschaften,

Wirtschaftsinformatik und Wirtschaftsrecht " UNIVERSITAT

Lehrstuhl fir Finanz- und Bankmanagement SIEGEN

Fall 2: t <1 Jahr, LZ > 1 Jahr, t und LZ in Monaten

12
t+Lz |LZ

[1+2(0,t +LZ)] 22

2(t,LZ) = : -1
1+2(0,t)
+ 2(0,t) 12
P  z.B.: zZ(6M, 12M)
12 12
18 |12 18 12
1+ 2(0,18M)]z2 1+0,554]i2
Zem12my = | 12 )]é I ]é ~1=6,30 %
1+2(0,6M)- — 1+0,04- —
12 12

»  bzw. z(6M12M) =(ZB-AF(6M,12M) " -1)- % =(0,9407*-1)-1=6,30 %
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Fall 3: t,LZ <1 Jahr, t + LZ = 1 Jahr, t und LZ in Monaten

t+LZ

[1+2(0,t +LZ)] 12 _q 12

z(t,LZ) =
1+2(0,t)- - Lz
12
»  z.B.: Z(6M,6M)
12 12
1+ 2(0,12M 1+0,05
2(6M,6M) = | 172 )]éz |22 | I ]1; _1[.12 _5.88%
1+ 2(0,6M) - > 6 |14004.->
12
W  bzw. 2(6M,6M)= 1 _1 -Ez(o,9714—1—1)-2=5,89 %
ZB-AF(6M,6M) 6 6
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t, LZ <1 Jahr, t + LZ < 1 Jahr, t und LZ in Monaten

Fall 4:
1+z(0,t+LZ)- trlz 12
2(t,LZ) = t 12 _4].=%
1+2(0,t) - — Lz
12
»  z.B.: z(3M,3M)
6 6
1+ 2(0,6M) - — 1o |1+004. = 1
2(3M,3M) = 132—1 R 132—1 =% = 4,96%
1+ 2(0,3M) - > 5 114003- 2 3
12 12
1 12 1 12 1 12
» zw.  z(3M,3M) = —1|-=== —1|-=== —1|-=£ = 4,98%
bzw ( ) (ZB-AF(SM,SM) ) 3 | ZB-AF(0,6M) 3 | 0,9804 °
ZB-AF(0,3M) 0,9926

Finanzmathe WS 13-14
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Es ergeben sich die folgenden Nullkuponzinssatze

t/LZ 6M 12M 18M 24M
0 4,00% 5,00% 5,54% 6,03%
6M 5,89% 6,30% 6,81%
12M 6,63% 7,07%
18M 7,50%
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Zukiinftige Kuponzinssatze (Forward-Rates)

TS bei Laufzeiten von einem Jahr oder weniger identisch mit zukunftigen Nullkuponzinssatzen
> Laufzeiten uber einem Jahr:
i(t'LZ):lL—ZZB-AF(t,LZ) (t1) = ZB-AFQY)
glzB-AF(t,n) bzw. ZB-AF(0,t+1)
> Beispiel: i(1,2)
(12) = 12— ZB-AF(1,2) _ 1-7ZB-AF(1,2) _ 1-0,8548 —812%
S ZB-AF(1,n) ZB-AF(1,1)+ ZB-AF(1,2) 0,9340+0,8548
n=1
> Nun ist auch der direkte Ubergang von Nullkuponzinssatzen zu Kuponzinssatzen moglich;
-LZ
1-(1 t,LZ
i(t,LZ) = LZ( +Z( ))_n
nEl(z(t,n) +1)
-2 -2 -2
1-(1+2z(1,2 1-(1+2z(1,2 1-(1,0817
2=t (+2032) " (1+2(12)) _1-(10817)7 oo

> (z(Ln)+ 1)_ " (z(11) + 1)_1 +(z(12)+ 1)_2 107071 +1081772
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Ausgehend von den Kuponzinssatzen konnen samtliche Nullkuponzinssatze und
Zerobond-Abzinsfaktoren berechnet werden

ZB-AF (t,LZ)

i (t,LZ)

ZB-AF (0,LZ)
\

/
ZB-UF (0,LZ)

ZB-UF (t,LZ) —  z(t,LZ)

ZB-Abzinsfaktoren

aktuelle ZB-Abzinsfaktoren .
. ZB-Aufzinsfaktoren,
Kupon- ZB-Aufzinsfaktoren, .
. . .. Nullkupon-Zinssatze,
Zinssatze Nullkupon-Zinssatze o
.. Kupon-Zinssatze
t=0 furt=0

firt > 1
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Kupon- und Nullkupon-Zinsstrukturkurven im Vergleich

Zins normale Zinsstruktur Zins inverse Zinsstruktur
(in %) (in %)

9,41 2(0,LZ)
4 *t 10,0

i(0,LZ)
< $ Jahre 5,76 Z(0,LZ)
1 2 3 4 5 1 2 3 4 5
Jahre Jahre

P> Nullkuponzinssatze sind bei einer normalen Zinsstruktur immer grofer als die entsprechenden
Kuponzinssatze, da sie den Zinseszinseffekt mit berucksichtigen

Prof. Dr. Arnd Wiedemann Finanzmathe WS 13-14
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Zukiinftige, deterministische Zinsstrukturkurven

% Kupon-Zinssatze i (t, LZ) % Nullkupon-Zinssatze z (t, LZ)
A

15 - 14,31 ¢ = 4

12,97t =3
11,6

Identitit fiir LZ = 1 i(t,1) = z(t,1)
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Ubergang zu stetigen Zinssidtzen r(t,LZ)

> Bisher wurde angenommen, dass die Zinsen an eindeutig definierten Zahlungszeitpunkten anfallen.
Vergrofert man die Anzahl der Zahlungstermine, werden die Zinsperioden immer kleiner und man
gelangt schlieBlich zur stetigen Verzinsung

[ 2 Jede Zinszahlung wird unmittelbar wieder angelegt, daher auch: Kontinuierliche Verzinsung
P>  stetiger Zinssatz: r(0,LZ) = In(1+ z(0,LZ)) LZ > 1 Jahr
P  der Faktor e"®L2)LZ zinst eine Zahlung auf, der Faktor et 22 zinst diese entsprechend ab

B gleiche Funktionsweise wie Zerobond-Abzinsfaktoren, daher gilt: e "t*92 — ZB_AF(t,L2)

B  Beispiel: z(0,1) = 5,00% 7(0,2) = 6,03%
r(0,) =In(1+ z(0,1)) =In(1,05) = 4,88% r(0,2) =In(1+ z(0,2)) =In(1,0603) = 5,86%
ZB-AF(0,1) = e %81 = 0,9524 7 ZB-AF(0,2) = e %9°%¢2 = 0,8895 v

Prof. Dr. Arnd Wiedemann Finanzmathe WS 13-14



Fakultat Wirtschaftswissenschaften,

Wirtschaftsinformatik und Wirtschaftsrecht " UNIVERSITAT

Lehrstuhl fir Finanz- und Bankmanagement SIEGEN

Zukiinftige stetige Zinssatze

r(0,t+LZ)-(t+LZ)—r(O,t)-t
LZ

r(t,LZ) =

> Beispiel: r(1,1)

r(0,2)-2-r(0,1)-1 0,0586-2—0,0488 -1

rQy = 1 1

=6,84%

ZB-AF(1,1) = e %41 =0,9339
v (Rundungsfehler)

> Fur ungerade Laufzeiten und Bewertungszeitpunkte erfolgt die Berechnung analog, lediglich
fur die Kombination aus heutigem Bewertungszeitpunkt und unterjahriger Laufzeit bedarf es
einer gesonderten Berechnung
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Unterjahrige stetige Zinssatze bei LZ < Basis

In(l+ 2(0,L2)- -~ j

Basis ,
r(o,LZ) = 7 LZ < Basis
Basis
P> Beispiel: r(1,6M)
In(1+ 0,04 - 162j
r(0,6M) = 5 =3,96%
12

6

-0,0396-—
ZB-AF(0,6M) = 12 = 0,9804
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Ubung Teil II

> Berechnen Sie, ausgehend von der Kuponzinsstrukturkurve, die zukunftigen / unterjahrigen Zinssatze /
Abzinsfaktoren!

ZB-AF(t,LZ) z(t,LZ) in %

t\LZ 0,5 1 1,5 2 t\LZ | 0,5 1 1,5 2
0 0
0,5 0,5
1 1
1,5 i(t,LZ) in % 1,0
t\LZ 1 2 3 4
0 3,00 | 4,00 | 5,00 | 6,00
1 Der Zinssatz fur 6 Monate
2 betrage 2,00%, derjenige fur 18 Monate
3 3,50%.

Prof. Dr. Arnd Wiedemann
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Losung: Ubung Teil II

Berechnen Sie, ausgehend von der Kuponzinsstrukturkurve, die zukunftigen / unterjahrigen Zinssatze /
Abzinsfaktoren!

ZB-AF(t,LZ) z(t,LZ) in %

t\LZ 0,5 1 1,5 2 t\LZ | 0,5 1 1,5 2
0 0,9901 | 0,9709 | 0,9494 | 0,9242 0 2,00 3,00 3,52 4,02
0,5 0,9806 | 0,9589 | 0,9334 0,5 3,96 4,29 4,76
1 0,9779 | 0,9519 1 4,57 5,05
0,9734 . . , 5,54
1, i(t,LZ) in % 1,5
t\ LZ 1 3 4
0 3,00 | 4,00 | 5,00 | 6,00
1 5,05 | 6,09 | 7,13
Der Zinssatz fur 6 Monate
2 7,19 | 8,30 betrage 2,00%, derjenige fiir 18 Monate
3 951 3,50%.

Prof. Dr. Arnd Wiedemann
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Wiederholung |
Barwertberechnung
P> Es gelte die folgende Nullkuponzinsstrukturkurve:
1 Jahr: 3,50% 2 Jahre: 4,30% 3 Jahre: 4,70% 4 Jahre: 5,50%

a) Berechnen Sie den Barwert der folgenden Anleihe mit
a,) der angegebenen Nullkuponzinsstrukturkurve

a,) aus der angegebenen Nullkuponzinsstrukturkurve berechneten Zerobond-

Abzinsfaktoren.

Laufzeit 4 Jahre
Kuponzinssatz 5,60%
Nominalvolumen 1.000.000
Tilgung endfallig
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Losung Wiederholung |

Jahr t 1 2 3 4
Nullkupon i(0,t) 3,50% 4,30% 4,70% 5,50%
Kupon 5,60%
t - 0 t = 1 t = 2 t=3 t=4
[ I I I i
56.000 56.000 56.000 1.056.000
- 1,035
54.106,28 <« :
- 1,0432
51.477,33 <«
- 1,047-3
48.791,93 <
1 -4
852.420,88 « ,055
1.006.796,82 Der Barwert ist groBer als das Nominalvolumen, da der Kupon groBer ist

als der laufzeitgleiche Zins der Zinsstrukturkurve.
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Losung Wiederholung |

Berechnung der Abzinsfaktoren aus Nullkuponzinsen: ZB-AR(t,LZ) = (1+ z(t, LZ))_Lz
ZB-AF(0,1) = (1+ z(0, 1))_1 =1,0351=0,9662 ZB-AF(0,3) = (l+ z(0, 3))_3 =1,047° =0,8713
ZB-AF(0,2) = (1+ z(0, 2))_2 =1,0432=0,9192 ZB-AF(0,4) = (1+ z(0, 4))_4 =1,055* =0,8072
t = 0 t = 1 t = 2 t=3 t=4
I I I I i
56.000 56.000 56.000 1.056.000
0,9662 ‘
54.107,20 <
0,9192
51.475,20 «
0,8713
48.792,80 <«
- 0,8072
852.403,20 <«

1.006.778,40 Der Barwert ist - bis auf geringfugige Rundungsdifferenzen - gleich.
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Wiederholung Il

Barwertberechnung Floater
> Floater: Variabel verzinsliche Anleihe
P> Es gelte die folgende Nullkuponzinsstrukturkurve:
1 Jahr: 3,50% 2 Jahre: 4,30% 3 Jahre: 4,70% 4 Jahre: 5,50%
> Berechnen Sie den Barwert der folgenden Anleihe:
Laufzeit 4 Jahre
Nominalvolumen 1.000.000
Tilgung endfallig
P> Bestimmen Sie dazu zuerst die Forward Rates. Diese bestimmen die Hohe der jeweiligen Zinszahlung. Im

Anschluss wird der CF (Cash Flow) mit den Nullkuponzinsen oder den ZB-AF abgezinst.
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Barwert der variablen Seite
t = 0 t = 1 t = 2 t = 3 t = 4
| | | | |
| | | | |
SR(0,1) - NV FR(1,1) - NV FR(2,1) - NV FR(3,1) - NV
+ NV

- ZB-AF(O,%)

< ZB-AF(0,2)

- ZB-AF(0,3)

- ZB-AF(0,4)
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me Fur die Bestimmung der Kupon-Forwards gilt:

Wiederholung Il

Barwertberechnung

bzw. FR(t,1) =

SR(0,1) = aktueller Kuponzins = 3,5%

FR(11) =

oder: FR(1,1) =

FR(2,1) =

Prof. Dr. Arnd Wiedemann

1-ZB-AF(1,1) 1-ZB-AF(1,1) 1-0,9513

1
s ZB-AF(1,n)
n=1

ZB-AF(1,1) 0,9513

mit ZB-AF(L1) =

ZB-AF(0,2)

ZB-AF(0,2)

ZB-AF(0,3)

0,9192

©0,8713

=5,12%

ZB-AF(0,1)

0,9192

~1=5,50% FR(3,1) =

Finanzmathe WS 13-14

FR(t,LZ) =

1- ZB-AF(t,LZ)
LZ

> ZB-AF(t,n)
n=1

ZB-AF(OY)

ZB-AF(0,2) _, 0,9192

ZB-AF(0,3) ,_08713

ZB-AF(0,t+1)

=0,9513
0,9662

= ~1=7,94%
ZB-AF(0,4) 0,8072
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Wiederholung Il

Barwertberechnung
t=0 t=1 t=2 t=3 t=4
| | | | |
| | | | !
0 35.000 51.100 55.000 1.079.400
SR(0,1) = 3,5% ’/ FR(1,1) = FR(2,1) = 5,50% ’/ FR(3,1) =7,94 % ’/
5,11%
33.817 - 0,9662
46.971,12 09192
47.921,50 0,873
- 0,8072
871.291,68 p
1.000.000 Da die Forward Rates aus der gleichen Zinsstrukturkurve stammen wie die

Abzinsfaktoren, ergibt sich ein Barwert gleich dem Nominal-volumen.
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Agenda

P Finanzmathematische Grundbegriffe

P  Varianten der Barwertbestimmung

P  Berechnung von Zinssatzen bei beliebigen Startzeitpunkten und Laufzeiten

P>  Statistische Grundlagen
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Diskrete Zufallsvariable

p»  eine Zufallsvariable X heiBt diskret, wenn sie hochstens abzahlbar viele Werte annehmen
kann

p»  die Wahrscheinlichkeit P, mit der eine Zufallsvariable X eine bestimmte Realisation x;
annimmt, ergibt sich als Summe der Wahrscheinlichkeiten derjenigen Elementarereignisse e;,
denen die Auspragung x; zugeordnet ist:

P(X=x;)= Zp(ej)

X(ej)zxi

P>  fur die Wahrscheinlichkeit P muss gelten:
P(X=x)>0;> P(X=x)=1
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Beispiel

P>  Anzahl der ungeraden Zahlen bei dreimaligem Werfen eines Wurfels

Elementarereignis e | Wahrscheinlichkeit Anzahl ,,ungerade Wahrscheinlichkeit
P(e) Zahl* x P (X=x)=f(x)

e,=GGG P(e,)=0,125 x4=0 f(x,)=0,125

e,=GGU P(e,)=0,125

e§=GUG P:e§;=0,125 X,=1 f(x)=0,375

e,=UGG P(e,)=0,125

es=GUU P(e5)=0,125

e,=UUG P(e¢)=0,125 X,=2 f(x3)=0,375

e,=UGU P(e,;)=0,125

eg=UUU P(eg)=0,125 X3=3 f(x4)=0,125

Prof. Dr. Arnd Wiedemann
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Graphische Darstellung der Wahrscheinlichkeitsfunktion

Werte von X 0 1 2 3
Wahrscheinlichkeit 0,125 0,375 0,375 0,125

0,3

0,2

0,1 ——
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Verteilungsfunktion

S Die Verteilungsfunktion F(x) einer Zufallsvariablen X gibt die Wahrscheinlichkeit dafur an, dass die
Zufallsvarialbe X hochstens die Realisation x annimmt:

F(x) = P(X < X)

0,7 -
0,6 -

0,5 - L 4

0,4 -
0,3
0,2 -

0,1 -
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Quantile aus der Verteilungsfunktion

P> Ein Zahlenwert A, heiBt a-Quantil der Zufallsvariablen X, wenn gilt:
PX<Ay)zaundP(X2A,) >1-a

1 —
| .
0,8
0,6
E .—
0,4
0,2
—
0 ‘
0 1 2 3

> gesucht: 0,8-Quantil

Das 0,8-Quantil ist derjenige Wert, dessen kumulierte Wahrscheinlichkeit groBer oder gleich 0,8 ist, d.h.
derjenige Wert, dessen ,,Linie* als erstes die rote Linie Ubersteigt oder erreicht: Ay 5= 2.

[ gesucht: 0,5-Quantil

Die kumulierte Wahrscheinlichkeit der Auspragung ,,1“ ist genau 0,5, so dass dieser Wert das 0,5-Quantil
darstellt: Ag5=1.
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Empirisches Quantil einer Messreihe

P>  Liegt eine Messreihe AV,,...,AV, empirischer Wertanderungen vor, berechnet sich das empirische Quantil zu:

}\’Ot = AV[gT(N~p)+1]’

P> Somit ist A, in der geordneten Stichprobe AV[; < AV[y,

< ... < AV der (gT(N-p)+1)-te Wert:
gesucht ist das 5,00 %-Quantil:

» N-p=30-005=15

ganzzahliger Teil von 1,5 ist 1

> A, =AV,=-13

Prof. Dr. Arnd Wiedemann

wobei gT (o) = ganzzahliger Teil von o

Lfd. Nr. AV Lfd. Nr. AV
1 -19 16 6
2 -13 17 6
3 -11 18 8
4 -8 19 9
5 7 20 10
6 7 21 11
7 5 22 11
8 -5 23 13
9 -2 24 14
10 1 25 15
11 1 26 17
12 2 27 18
13 3 28 21
14 5 29 23
15 5 30 28
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0,9 -
0,8 -
0,7 -
0,6 -
0,5 -
0,4 -
0,3 -
0,2 -
0,1 -

Die Quantile lassen sich ebenfalls aus der empirischen

Verteilungsfunktion ablesen

S 25%-Quantil

: he— 5%-Quantil

Prof. Dr. Arnd Wiedemann
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Stetige Zufallsvariable

f(x) Wahrscheinlichkeitsfunktion Verteilungsfunktion F(x)

X X
Eigenschaften:
f(x)>0 0<F(x)<1
400 X, < X, = F(x,) <F(x,)
If(x)dx =1 lim F(x)=0
b lim F(x)=1
Pl@a<X<b)= If(x)jx X
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Quantile einer stetigen Zufallsvariablen

f(x)

Prof. Dr. Arnd Wiedemann Finanzmathe WS 13-14



Fakultat Wirtschaftswissenschaften,

Wirtschaftsinformatik und Wirtschaftsrecht " UNIVERSITAT

Lehrstuhl fir Finanz- und Bankmanagement SIEGEN

Beispiel fiir die Quantilsermittlung

Lfd. Nr. AV Lfd. Nr. AV Annahme: die dargestellten Wertanderungen sind
1 -19 16 6 normalverteilt
2 -13 17 6
3 11 18 8 P(AV<L,)=p
4 8 19 9
AV -y A, -

5 7 20 10 < P( —F< uj b
6 -7 21 11 A,
7 -5 22 11 P (I)( j
8 -5 23 13
9 -2 24 14 -l
10 1 25 15 == 07 (p)
11 1 26 17 S A, =p+c-O(p)
12 2 27 18
13 3 28 21

7 - - 3 hogs =5+11,2924 - (~1,65) = ~13,63
15 5 30 28

1 ¥ -5 o= 1(3z°Av2 302 ) =11,2924
B = PTIt=-"t N
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Schiefe

o Beispiel fur eine rechtsschiefe Verteilung:

f(x)

¥

Vy

Prof. Dr. Arnd Wiedemann

Modus

Mittelwert

Median

Bei symmetrischer Dichte ist die Schiefe gleich Null, z.B. bei der Normalverteilung.

Bei einer positiven Schiefe ist die Dichte rechtsschief, sonst linksschief.

Je groBer der Betrag der Schiefe, umso schiefer ist die Dichte der stetigen Zufallsvariablen X.
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Kurtosis
— 11—
R S | |
Kurtosis = 4,25 Kurtosis = 2,23
(leptokurtisch) (platykurtisch)

Kurtosis: Mah fur die Gruppierung von Beobachtungen um einen zentralen Punkt

\ A /

Kurtosis > 3: Gruppierung der Beobachtungen dichter als bei der Normalverteilung mit ausgepragten
Seitenrandern

> Kurtosis < 3: Weniger dichte Gruppierung der Beobachtung mit nur geringen Seitenrandern

P> Oft (z.B. in Excel) wird nur der Exzess betracht, der die Abweichung von der Kurtosis der Normalverteilung
beschreibt. Es gilt:

Exzess der Normalverteilung = 0
Exzess leptokurtischer Verteilungen < 0

Exzess platykurtischer Verteilungen > 0
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Weiterfiihrende Ubungen

P  Kapitel ,,Finanzmathematische Grundlagen* von ,,Bewertung von Finanzinstrumenten®,
5. Auflage (2009)

P>  Bewertungs-CD:

»  Der Lehrstuhl fiir Finanz- und Bankmanagement hat im Rahmen eines
Innovationsprojektes die Thematik der Bewertung von Finanzinstrumenten in eine
auf EXCEL basierte Selbstlerneinheit umgesetzt. Darin werden die Grundlagen zur
Bewertung der praxisrelevanten Finanzinstrumente erlautert. Mithilfe der
Simulationen konnen die Bewertungsmechanismen nachvollzogen werden und es
wird das Verstandnis fur die Sensitivitat der Instrumente gegenuber einzelnen
Parametern gefordert. Exemplarisch sollen einige ausgewahlte Inhalte aus den
vorhandenen 7 Kapitel vorgestellt werden.




