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1.1. DasBarwertkonzept

Der Barwert eines Finanzinstruments definiert
sich als Erwartungswert seiner zukunftigen
Zahlungen.

Die Bildung des Erwartungswertes erfolgt
unter dem Wahrscheainlichkeltsmald der realen
Welt.

In einem arbitragefreien Markt missen
Marktpreise mit diesem Erwartungswert, dem
Barwert Ubereinstimmen.
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Der Barwert eines risikolosen, d.h. fixen
Zahlungsstroms zum Zeitpunkt T ist jener
Betrag, den wir heute investieren missen, um
In T genau den Betrag in Hohe des fixen
Zahlungsstroms zu erhalten.

Der Barwert des Zahlungsstroms 1 zum
Zeltpunkt t bezeichnen wir als Diskontfaktor
D(t).

Die Barwertermittiung von fixen Zahlungen

erfolgt durch smple Multiplikation der
Zahlungen mit dem jeweiligen Diskontfaktor.
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Hangt ein Finanzinstrument von variablen, aus
heutiger Sicht unbekannten Zahlungen ab, so
Ist dieser Ansatz zu erweitern.

FUr bestimmte Finanzinstrumente |alét sich ein
risikol oses Hedge Portfolio konstruieren.

Dieses Portfolio besteht aus dem zu
bewertenden Instrument und aus welteren
Instrumenten (Hedgegeschéften), die zu
aktuellen Marktkonditionen abgeschlossen
werden.
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Dadas Portfolio risikolos ist und somit aus
fixen Zahlungsstromen besteht, |&(3t sich der
Barwert des Portfolios Uber die
Diskontfaktoren bestimmen.

Die Hedgegeschéfte wurden zu Marktprei sen
abgeschlossen und haben so einen Barwert
von null.

Der Barwert des zu bewertenden Instruments
Ist also gleich dem Barwert des Portfolios.
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FUr Optionen und Exotische Produkte existiert
Im Allgemeinen kein statischer, risikoloser
Hedge.

In diesen Fallen mul3 das Hedge-Portfolio
derart dynamisch angepaldt werden, dal3 es fur
beliebig kleine Zeitintervalle risikolos i st.

Der Barwert derartiger Produkte ist jener
Betrag, der aus heutiger Sicht notwendig ist,
um das Portfolio risikolos zu halten.
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1.2. DieDiskontfaktorkurve

Die Diskontfaktorkurve enthalt die gesamte
Information um “deterministische”
Zinsprodukte zu bewerten und ermoglicht so
den fairen Vergleich unterschiedlicher
Instrumente.

Es gibt verschiedene Darstellungsformen, die
das gleiche Mal3 an Information enthalten:

Diskontfaktorkurve
Zinskurve (Term Structure)
Zero Zinssatze

Marktdaten

Da Diskontfaktoren und Zero Zinssatze im
Markt nicht beliebig beobachtbar sind, werden
Marktprei se von geeigneten, beobachtbaren
Finanzinstrumenten zum Aufbau der
Zinskurve verwendet.
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Welche I nstrumente stehen fir den Aufbau
der Diskontfaktorkurve zur Verfugung?

- Anlethen

- Geldmarkt Geschéfte

- Forward Rate Agreements
- Euro Futures

- Interest Rate Swaps
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1.3. Anlahen

Die Rendite ener Anleiheist jener Zinssatz,
der die zukunftigen Zahlungsstrome der
Anleihe derart diskontiert, dald sich der
aktuelle Marktpreis ergibt.

__ & G +((:n+1OO)
1+y) @+y)>  (@+y)"

Vortell:
einfach zu berechnen
brauchbares Mal3 fur den Ertrag der Anleihe

Nachteil:
Wiederveranlagungsrisiko
Problem der flachen Zinskurve
Bonitat des Schuldners
Liquiditét der Anleihe
Steuerliche Effekte

=> fUr den Aufbau der Zinskurve nur bedingt
geeignet!
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1.4. Gdadmarkt Geschafte

Zur Berechnung der Diskontfaktoren stehen
Interbank Depot Sétze (EURIBOR) fir
Laufzeiten von Overnight bis 12 Monate zur
Verflugung.

Diese werden jewells 2 Tage vor Beginn der
Laufzeit fixiert und am Ende der Laufzeit,
zum Zeitpunkt der Kapitalrtickfthrung
bezahlt.

Aus dem Zero Zinssatz z(t) [&fét sich zum
Zeitpunkt t(0) unmittelbar der Diskontfaktor
D(t) zum Zeitpunkt t ermitteln:

B 1
PO 0 )
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1.5. Daycount Convention

Flr die Berechnungsart der Zinstage einer
gegebenen Periode gibt es folgende Varianten:

act/360
Anzahl der Tage dividiert durch 360

act/365
Anzahl der Tage dividiert durch 365

act/act

Anzahl der Tage der Periodedieinean
Schaltjahr fallen dividiert durch 366, plus
Anzahl der Tage die nicht in ein Schaltjahr
fallen dividiert durch 365

30/360

Anzahl der Tage, wobel volle Monate mit 30
Tagen gezahlt werden, dividiert durch 360
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1.6. Busness Day Convention

Fallt ein Zinszahlungstermin auf eln
Wochenende oder einen Felertag, so wird
dieser gemal3 folgender Regeln modifiziert.

Following
nachster Bankarbeitstag

Preceding
vorheriger Bankarbeitstag

Modified Following
wie Following, wenn der modifizierte Tag
jedoch in en neues Monat fallen wirde, dann

Preceding
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1.7. Forward Rate Agreement

Ein Forward Rate Agreement ist eine
Vereinbarung zweier Parteien Uber die Hohe
eines Zinssatzes einer zukunftigen Periode.

Diesen fixen Satz bezeichnen wir als FRA
Satz, die zukunftige Periode as FRA Periode
und die Periode von heute bis zum Beginn der
FRA Periode als Vorlaufperiode.

Am Beginn der FRA Periode tauschen die
beiden Partner die mit dem aktuellen
EURIBOR diskontierte Differenz zwischen
EURIBOR und vereinbarten FRA Satz aus.

Diesist wirtschaftlich gleichwertig mit dem
Austausch von EURIBOR und FRA Satz am
Ende der FRA Periode.

Im Markt werden FRA Séatze mit e ner
Zinsperiode von meist 3 oder 6 Monaten bis
ZU elner Gesamtlaufzeit von 2 Jahren
gehandelt.
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Durch ein ssmples statisches Hedge Argument
ergibt sich Uber der No Arbitrage Bedingung
aus dem bereits errechneten Diskontfaktor
D(t) und dem FRA Satz f(t,s) der
Diskontfaktor D(s).

Wir investieren heute eine Einheit bis zum
Zeitpunkt t am Geldmarkt zu z(t) und
veranlagen dann diesen Endbetrag bis zum
Zeitpunkt s am Geldmarkt zu EURIBOR.

Das Zinsanderungsrisiko sichern wir uns
bereits heute durch den Abschluf3 eines FRA
zur Kondition f(t,s) ab. Der Endbetrag zum
Zeitpunkt sist daher fix.

Veranlagen wir heute denselben
Ausgangsbetrag am Geldmarkt zu z(s) bis s,
so mul3 sich nach der Arbitragefretheit genau
derselbe Endbetrag ergeben.
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L+ 2Z(t) Xt - t,)) {1+ f (1, 5)X(s- t)) =

= (1+ 2(9) (s~ t,))

1 1
%41+ f(t,9)%s- t))—@

D(9=-— 2
1+ f(t,5)Xs- 1)
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1.8. Euro Futures

Der Prels eines Euro Futures wird am
Liefertermin mit 100.00 - 3M EURIBOR
festgel egt, wobel der EURIBOR an diesem
Tag fixiert wird.

Der heutige Futures Preis mit Lieferzeitpunkt t
ergibt sich daher naherungsweise als

P(t,s) » 100.00- f(t,s) |,
wobea ublicherwaeises=t + 3 Monate ist.

Der EURIBOR wird an demselben Tag fixiert,
an dem die (nicht diskontiertel) Zahlung
stattfindet. Daher existiert im Unterschied
zum FRA beim Euro Future kein risikol oser,
statischer Hedge.
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Dartber hinaus wird der Future wahrend der
Laufzaeit Marked to Market bewertet und
Variation Margin ist zu hinterlegen.

Der Preis des Futures hangt daher vom
stochastischen Verhaten der Zinskurve ab.

Wir definieren die Futures Rate als

F(t,s):=100.00- P(t,s)

Um Geldmarkt Futures korrekt zu bewerten
und die impliziten Forward Rates zu
bestimmen, muld eln stochastisches Model fur
die Term Structure spezifiziert werden.
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Convexity Adjustment

Sind die absoluten Volatilitéten aller Forward
Rates gleich und konstant (Flesaker, 1993), so
ergibt sich folgende Beziehung zwischen
Futures Rates F(t,s) und Forward Rates f(t,s):

F(,9)= f(1,9)+5 2(t- t,)(S- to) +— (t ty)?

Da der rechte Ausdruck fur Volatilitat
ungleich null stets positiv ist, werden Futures
Rates ohne Convexity Adjustment
unterschatzt.

Der faire Marktpreis Prais des Futures liegt
unter 100.00 —f(t,s).
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1.9. Interest Rate Swaps

Ein Interest Rate Swap ist die Vereinbarung
zweler Partelen Zinszahlungen Uber

festgel egte Nominalbetrage wahrend einer
bestimmten Laufzeit auszutauschen.

Ublicherweise besteht eine Seite aus fixen
Zinszahlungen, wahrend die andere (variable)
Seite an den Geldmarkt gebunden ist.

Der Kaufer eines Interest Rate Swaps bezahit
den fixen Zinssatz und empfangt den
variablen Satz.

Der Verkaufer eines Interest Rate Swaps
empfangt den fixen Zinssatzund bezahlt den
variablen Satz.
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FUr dieses Tauschgeschaft gibt es
wirtschaftlich gleichwertige
|nterpretationsarten:

Austausch von variablen und fixen
Zinszahlungen,

Austausch eines Fixzinskredits und eines
variablen Kredits,

- Serie von Forward Rate Agreements

Fix verzinste Anleihe mit passender
Finanzierung am Geldmarkt

Longposition einer fix verzinsten Anlethe und
Shortposition eines Geldmarktfloaters
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Ein Serie von Geldmarkt Geschéaften zu
EURIBOR (variabler Roll Over Kredit)
entspricht den Marktkonditionen und hat
daher einen Barwert von null.

Dem Barwert der variablen EURIBOR
Zahlungen entspricht demnach die
Kapitalzanlung am Beginn minus der
diskontierten Kapitalzahlung am Ende der
Laufzeit.

Bel der Ermittlung des Barwerts des Swap
konnen die variablen Zinszahlungen durch die
Kapitalbetrage am Beginn und am Ende der
Laufzeit ersetzt werden.
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Mit Hilfe der gegebenen Diskontfaktoren
D(t(0)), D(t(2)),..., D(t(n-1)) und demn -
jahrigen Swapsatz i(n) mit janrlichen, fixen
Zahlungen lal3 sich folgende Gleichung
aufstellen:

D(t,) - D(t,) =
=i XD(t)(t, - t,) +...+i, XD(t,)(E, - t.,)

Somit ergibt sich der Diskontfaktor D(t(n)) fOr
t(0)=0 zu:

D(tn) -

_1- i, D) - t) * -+ D(t, )ty - L ,))
B 1+in(tn _tn—l)
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Wir betrachten eine zuklnftige Periode und
ersetzen den variablen — aus heutiger Sicht
unbekannten — Zinssatz durch die Forward
Rate.

1 @D(t) .0

s-t gD(s) o
Aufgrund von No Arbitrage Uberlegungen
analog zum FRA stimmt der Barwert des
variablen (unbekannten) Zinssatzes mit der
diskontierten Forward Rate Uberein.

f(t,s) =

Man kann also flr die Barwertbestimmung die
unbekannten Zinssatze des Swaps durch
Forward Rates ersetzen und diese mit den
Diskontfaktoren diskontieren.
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Achtung!

Das Ersetzen des variablen Zinssatzes durch
die Forward Rate ist nicht allgemein
anwendbar.

Uberall dort wo die Zinsperiode nicht mit der
Periode des variablen Zinssatzes
Ubereinstimmt (CM S Swaps), oder der
Zeltpunkt des Fixings nicht am Beginn der
Zinsperiode liegt (In Arrears Swaps) gibt es
kelnen risikolosen, statischen Hedge.
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1.10. Interpolation

In den entwickelten Swapmarkten sind
Swapsétze in jahrlichen Abstanden fir
Laufzeiten bis 10 Jahre, dartber hinaus flr 12,
15, 20, 25, 30, 40 und 50 Jahre verflgbar.

Zur Berechnung des 12-jahrigen
Diskontfaktors sind neben dem 12 Jahres
Swapsatz Diskontfaktoren bis zum Jahr 11
notwendig.

Aus den beobachtbaren Swapsétzen missen
durch Interpolation Satze in jahrlichen
Intervallen bestimmt werden.

Durch Lineare Interpolation entsteht zwar eine
stetige, aber nicht differenzierbare Forward
Rate Kurve, die Kurve der instantaneous
Forward Rates ist sogar unstetig. Glatte
Forward Rate Kurven erhalt man bel
aufwendigeren Interpolationsmethoden wie
z.B. Cubic Splines.
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1.11. Jahrliche Zero Zinssatze

Beal Zero Zinssatzen werden die angel aufenen
Zinsen am Ende der Laufzeit ausgeschuittet.

Die interne Verzinsungsperiode gibt an, in
welchen Abstanden die Zinsen berechnet
werden.

Diese werden aber zwischendurch nicht
ausgeschuttet, sondern zum gleichen Zinssatz
weiter veranlagt.

Der Zero Zinssatz z(t) enthalt die gleiche

Information wie der Diskontfaktor D(t), nur
anders dargestellt.
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FUr Laufzeiten Uber einem Jahr gelten fUr den
jahrlichen Zero Zinssatz z(t) und den
Diskontfaktor D(t) folgende
Transformationsregeln:

1

>0 )

sowie
1

1) =
RETTO)

Bel unterjahrigen Laufzeiten werden die Zero
Zinsen analog zum Geldmarkt berechnet:

1

-1 .

PO o )
sowie

_ 1l el .0
WLk

1-28



FHW

M. Steinmetz

1.12. Kontinuierliche Zer ozinssatze

Die interne Verzinsungsperiode des
kontinuierlichen Zero Zinssatzes ist unendlich
klein, Zinsen werden also permanent
berechnet und wiederveranlagt.

FUr die Exponentialfunktion gilt folgender
mathematischer Grenzwert:

¢” —I|m§i+——

n® ¥

oder spezidll

n® ¥

Die Periode [t(0), t] untertellen wir in n gleich
grof3e interne Verzinsungsperioden und lassen
dann n gegen unendlich gehen.
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Somit ergeben sich fur den kontinuierlichen
Zerosinssatz r(t) und den Diskontfaktor D(t)
folgende Transformationsregel n:

(1) = In{D(t)}
t-t,

sowie

D(t) — e-r(t)%t-to)

Diese Darstellungsform findet wegen ihrer
wirtschaftlichen Interpretation, und der
einfachen Rechenregeln der
Exponentialfunktion halber Verwendung.

Diskontfaktoren zwischen zwe Stitzpunkten
erhat man durch lineare Interpolation der
benachbarten kontinuierlichen Zero Zinsséatze
und Transformation gemal3 obiger Formel.
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1.13. Uberblick

Folgende Arten von Zinssatze sind uns bis
jetzt begegnet:

y(t)  Anleherendite

1(t) Swapsatz

z(t)  jahrlicher Zero Zinssatz

r(t)  kontinuierlicher Zero Zinssatz
f(t,s) Forward Zinssatz

Diese Zinssdtze werden durch folgende
Merkmale charakterisiert:

Laufzeit

Zahlungsperiode

Interne Verzinsungsperiode
Startzeitpunkt

Day Count Convention
Business Day Convention
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2. WAPSIN DER PRAXIS
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2.1. Einleitung

Im folgenden werden wir deterministische
Zinsderivate mit einer gegebenen Zinskurve
bewertet und einfache Naherungsverfahren
herleiten.

Um die Terminologie Uberschaubar zu halten,
gelten in den folgenden Kapitel vereinfachte
Annahmen:

- Zinszahlungen finden, wenn nicht anders
angegeben jahrlich statt

- volle Jahre werden mit 1 gerechnet
- die Zeitpunkte werden mit 1,.., n bezeichnet

- der Startzeitpunkt t(0) = 0.
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2.2.  Annuitat

In den kommenden n Jahren erhalten wir
jewells am Ende eines abgel aufenen Jahres
elnen fixen Cashflow in der Hohe von 1. Der
Barwert (Present Value) dieser Zahlungsstome
errechnet sich unmittelbar aus den
Diskontfaktoren.

A =PV =D, +..+D,

Anaog zum Renditekonzept von Anleihen
|al3t sich der Barwert dieser Annuitét auch mit
elnem konstanten Zinssatz y(n) berechnen.
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1
= _+
A(Y,) = 1+yn ry)

J --n_l...
= 1 !’l+_,+ 1 g y:
1+ynf 1+ynb b
1. e 1 gn
1 « §1+ynﬂ
+y, , @21 0
®+w5
11 &1 9
Ah(yn)__ 1
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Die unmittelbare Bestimmung des korrekten
Wertes von y(n) aus den Marktdaten ist nicht
moglich.

Im Allgemeinen wird der flache Zinssatz y(n)
von i(n) und z(n) abweichen.

FUr simple erste Naherungen konnen wir fur
y(n) den beobachtbaren Swapsatz i1(n)
einsetzen.

Die so "mif3brauchte’ Annuitatenformel kann
kein exaktes Ergebnis liefern, insbesondere ist
die Naherung bel extremen Formen der
Zinskurve (sehr stell oder sehr invers) mit
Vorsicht zu verwenden.
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Ist der Zero Zinssatz z(n) bekannt, so kann
wegen

1=i XD, +...+1. XD +D,_

und

z, , 4, 7% 1

@+z) " @rz) @rz)

der Barwert der Annuitét exakt aus der
Annuitétenformel mit z(n) Gber folgende
Beziehung errechnet werden:

A(Y,) :%an)
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2.3. Barwert einesIRS
Der Barwert eines n-jahrigen IRS mit Spot

Start und Fixzinssatz | |at sich auf mehrere
Arten ausdricken:

PV =ixD, +..+iXD_+D, - D,
oder Uber die Forward Rates

PV =[i- f,,D, +..+fi- f,,.]D,
oder als Annuitat

PV =[i-i |xD +..+[i-i]xD,
Als Naherung ergibt sich somit:

PV = (i - i) XA, (V) » (i - 1,) %A, (i)
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2.4. Forward Starting Swaps

Der faire Fixzinssatz i(k,n) einesin der
Zukunft startenden Swaps mit Startdatum k
und Enddatum n ergibt sich aus der
Bedingung

PV =i, ,4{D,,, +..D,|+D, - D, =0
ZU

| D,- D.
“" D, +..+D.
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Das Zinsanderungsrisiko des Forward Starting
Swaps |alét sich durch einen gleichartigen spot
startenden Swap bis zum Startdatum und

el nen gegenlaufigen spot startenden Swap bis
zum Enddatum absichern.

Der Barwert der verblal benden fixen

Zahlungen muf3 definitionsgemal3 null
ergeben.

2-40



FHW

M. Steinmetz

Aus den vergleichbaren Spot startenden
Swaps folgt:

0=i 9D, +..+D,|+D, - D,

0=i ®D,+..+D |+D_ - D,

Durch geeignete Subtraktion erhdt man
0= (i, i,)[D; +..+ D]+ (i, - i) D +--+ D,

und schlieRlich:
D, +...+D,

D, +..+D.

ik,n - in +(in - Ik)

2-41



FHW

M. Steinmetz

Ersetzt man y(k) durch i(k) und y(k,n) durch
1(k,n), so ergibt sich folgende interative
Naherungsformel:

i+ (- i) e

ik,n

k Ahk(lkn)
mit Startwert
. . . k | -1, XK
| I+ -0, )% =N k
k,n»n (n k) n-k n-k
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2.5. Forward Rates

Zur Bestimmung der Forward Rate der
Periode [K, k+ 1] wenden wir obige Formel an.

foo= P g

kK,k+l —
Dk+1

Und als iterative Naherung erhalten wir

£+ (i - i) g £,
k

mit Startwert

fk,k+l » ik+1 >(k+l) - ik K
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Mit Hilfe der kontinuierlichen Zero Zinssiatze
|al%t sich die kontinuierliche Forward Rate
el nfach und anschaulich ausdriicken:

I 1 U 1D .U
e == - 1N y=-Inf—*y=
1+ fk,k+1b | Dk

N

=In(D,) - IN(D,,) = (- k>, )- (- (k+1)>x,,,) =

:(k+l) P k>q’k
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2.6. CrossCurrency Swap

Im Rahmen eines Cross Currency Swaps
werden Zinszahlungen in zwel
unterschiedlichen Wahrungen ausgetauscht.

Zusatzlich findet am Beginn und am Ende der
Laufzeit ein Austausch der Kapitalbetrage
statt, wobel die Umrechnung der Betrage zum
gleichen Wechselkurs erfolgt.

Der Cross Currency Swap kann als Austausch
zweler Kredite in unterschiedlichen
Wahrungen interpretiert werden.

Betreffend der Zinszahlungen sind vier
Varianten moglich:

fix & fix

fix < variabd
variabel < variabel
variabel & fix
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Den Barwert eines Cross Currency Swaps
erhat manin zwea Schritten:

In beiden Wahrungen ermittelt man den
Barwert der zukUnftigen Zahlungen, wobel
auch der Kapitalbetrag am Ende der Laufzeit
berticksichtigt werden mul3.

Variable Zinszahlungen kdnnen dabel analog
Zu Interest Rate Swaps durch ihre Forward
Rates ersetzt werden.

Die baiden Barwerte werden anschliel3end mit
der aktuellen FX Spot Rate aufgerechnet.

Der Barwert eines Cross Currency Swaps ist
Im Allgemeinen von den Swapsatzen der
belden Wahrungen und vom aktuellen FX
Kurs abhangig.
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2.7. BasisSwap

Eine Sonderform des Cross Currency Swaps
stellt der Basis Swap dar.

Dabei sind belde Zinszahlungen an den
Geldmarkt der jeweiligen Wahrung gebunden.

Theoretisch muf3te z.B. der Basisswap (mit
Kapitaltausch!) EUR EURIBOR gegen USD
LIBOR stets etnen Barwert von null haben.

In der Praxis kdnnen jedoch Bonitatsrisken
und Kreditiberlegungen die tatsachliche
Marktkondition des Basisswaps stark

beei nflussen.
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2.8. Diskontfaktor Beispiel

Berechnen Sie den 9 Monats Diskontfaktor
aus dem 3 Monats EURIBOR und dem 3/9
FRA unter Berlicksichtigung der Day Count
und Business Day Conventions.
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29. FRA Beispie

lhr Unternehmen bendtigt in 3 Monaten einen
Kredit Uber 10 Mio. EUR fur ene Periode von
6 Monaten.

Errechnen Sie den arbitragefreien Zinssatz aus
den EURIBOR Fixings und vergleichen Sie
das Ergebnis mit dem im Markt quotierten
FRA Satz.

Wel che Geschéfte schliel3en Sie zu welchem
Zeitpunkt ab?

Erstellen Sie eine Ubersicht aller Cashflows.
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210. FRA Beipid

Sie sind Uberzeugt, dal3 die Europasche
Zentralbank die Geldmarktzinsen im Laufe
des nachsten Quartals erhéhen wird und
Uberlegen ein 3/6 FRA Uber 10 Mio. EUR
spekulativ einzusetzen.

Welche Position gehen Sie ein?
Wo liegt |hr Break Even?
Wie hoch ist |hr Gewinn, wenn die Zinsen

nach 3 Monaten tatsachlich 25bp tber dem
Break Even Satz liegen?
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2.11. Fwd Rate Beispidl

Berechnen Sie aus der gegebenen Zinskurve
die Forward Rate fur die Periode mit
Startdatum in 9 Jahren und Enddatum in 10
Jahren.

Vergleichen Sie das Ergebnis mit den 9- und
10-jahrigen Swapsatzen.
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212. IRS Beispiel

lhr Unternehmen muf3 fr einen 10 jahrigen
Kredit Uber 10 Mio. EUR einen
Kreditaufschlag von 50 bp bezahlen.

Wie lauten die Kreditkonditionen auf variabler
und fixer Zinshasi s?

Geben Sie die Satze fur die erste Zinsperiode
an.

Unter welchen Markterwartungen werden Sie

sich fur die ene oder andere Variante
entschelden?
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213. IRSBeispiel

Zur Finanzierung einer neuen Werkshalle hat
lhr Unternehmen vor elnigen Jahren elnen
Kredit Uber 20 Mio. EUR aufgenommen.

Die Kondition lautet 6% fix, die Restlaufzeait
betragt heute 10 Jahre.

Da Sie mit niedrigen Geldmarktzinsen
rechnen, Uberlegen Siein eine variable
Zinsvereinbarung umzustei gen.

Berechnen Sie die variable Kondition und
analysieren Sie unter welchen Umstanden der
Umstieg sinnvoll sein wird.

Welters sind die Kosten eines vorzeitigen

Ausstiegs aus der Kreditvereinbarung zu
bestimmen (Kreditmarge sel 50bp p.a.).
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2.14. IRS Beispiel

Sie erwagen den Kauf einer 7-jahrigen
Fixkupon Anleihe el nes osteuropai schen
Schuldners mit aktueller Rendite von 9,00%
jahrlich.

Da Sieunsicher sind, ob Sie die Anlethe bis
zur Falligkeit halten wollen, finanzieren Sie
den Kaufpreis der Anlethe kurzfristig, d.h. Sie
nehmen e nen variablen Kredit auf.

Um das so entstandene Zinsanderungsrisiko
abzusichern, treten Siein einen Interest Rate
Swap ein.

Zu welcher Kondition kdnnen Sie das A sset
Swap Paket erwerben?
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2.15. IRS Beispiel

Sie sind fur eine Regionalbank tatig und
planen eine 10-jahrige Anlethe Uber 50 Mio.
EUR zu begeben.

lhr Haus wird mir einem Kreditaufschlag von
20bp Uber EURIBOR bewertet.

Sie sind daher bereit fur die lhnen zur
Verfugung stehenden Mittel EURIBOR+20bp
ZU bezahlen.

Berechnen Sie den Kupon der Anleihe wenn

Sie diese zu einem Kurs von 100,00 bzw. von
100,50 verkaufen wollen.
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2.16. IRS Beispiel

lhr Unternehmen plant in 3 Jahren einen
Kredit mit Laufzeit 5 Jahre aufzunehmen.

Da das heutige Zinsniveau attraktiv scheint,
Uberlegen Sie bereits heute in eine
entsprechende Fixzinsvereinbarung
einzutreten.

Berechnen Sie den fairen 3/5 Forward Swap
Satz aus der gegeben Swapkurve.

Vergleichen Sie das Resultat mit den aktuellen
Swapsatzen fur 3 und 8 Jahre.
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217. CCSBeispid

Siesind als Treasurer fUr einen internationalen
Konzern tatig. Ein asiatisches
Tochterunternehmen bendtigt einen Kredit
Uber 100 Mio. USD fur 10 Jahre.

Das Mutterunternehmen bekommt derzeit
elnen subventionierten EUR Kredit Uber das
gewlnschte Volumen zu einer Kondition von
4.00% fix.

Wirden Sie den EUR Kredit in Anspruch
nehmen, die EUR heute in USD wechseln und
an die Tochter weitergeben, so wirden Sie ein
EUR/USD Wechselkursrisiko in 10 Jahren
eingehen.

Sie planen dieses Risiko mit einem EUR/USD
Cross Currency Swap abzusichern.

Wie lauten die Konditionen fur den USD
Kredit auf variabler und fixer Zinshasis?
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2.18. CCSBeispiel

lhr Unternehmen hat derzeit einen Kredit Uber
10 Mio. EUR fur die Laufzat von 10 Jahren
Zu 6,00% fix ausstandig.

Sie Uberlegen in einen CHF Kredit
umzusteigen um das niedrige CHF Zinsniveau
ZU nutzen.

Berechnen Sie die Kondition des CHF
Zinssatzes auf variabler und fixer Basis und
analysieren Sie Chancen und Risken dieser
Strategie.
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3. OPTIONSTHEORIE
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3.1. Terminologie

Der Kaufer einer Call (Put) Option besitzt
gegenuber dem Verkaufer das Recht, jedoch
nicht die Verpflichtung, das zugrundeliegende
Instrument Uber ein vereinbartes Volumen
zum Austibungspreis (Strikepreis) zu kaufen
(verkaufen).

Der Optionskaufer bezahlt dem Verkaufer fur
dieses Recht eine Optionspramie.

Der Innere Wert einer Option ist jener Betrag,
den der Kaufer bei Austibung der Option
heute erhalten wirde und hangt daher vom
Spotpreis des zugrundeliegenden Instruments
und vom Strikepreis ab.

Der Zeitwert der Option ist die Differenz
zwischen dem Barwert der Option und dem
Inneren Wert und ist als solcher wesentlich
von der Laufzeit (und von der Volatilitat)
abhangig.
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Eine Option sai "Am Geld" (At the Money),
wenn der Strikepreis gleich dem Preis des
Underlyingsist.

Die Option sa "Im Geld" (In the Money),
wenn ihr Innerer Wert positiv ist, ansonsten
sal sie"Aus dem Geld" (Out of the Money).

Bezuglich der Austibungsmodalitéaten
unterscheiden wir drei Arten von Optionen:

Européische Option
Austibung der Option ist nur am
Austibungstag moglich

Amerikanische Option
Austibung der Option ist jederzeit bis zum
Austibungstag moglich

Bermuda Option

Austibung der Option ist an mehreren, vorher
festgelegten Zeitpunkten moglich
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3.2. Black Scholes

Black und Scholes entwickelten ein
grundlegendes Konzept zur Bewertung von
Europai schen Optionen auf Aktien, welches
fur alle Arten von Europai schen Optionen
erweltert wurde.

Ausgangspunkt der Uberlegungen ist ein
stochastisches Modell fur den zukinftigen
Preis einer Aktie Sohne
Dividendenzahlungen:

I:%S:ert+SeDt
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Der erwartete Ertrag der Aktie msal konstant
und unabhangig vom absol uten Preisniveau
der Aktie.

Diese deterministische Komponente wird
zusatzlich von Stoérungen seDt Uberlagert.

eist eine Zufallszahl (stochastische Variable)
mit Stardardnormalverteilung.

Der Prozel3 DSwird als geometrische
Brownsche Bewegung bezeichnet.

Die relative Preisanderung DS'Sist
normalvertalt mit Mittel nDt und Varianz
S2[.
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Mit Hilfe von Itos Lemmal ldl3t sich die
Wahrscheinlichkeitsvertellung des Preises
zum Zeitpunkt T ausgehend vom Preis Sin
T=0 bestimmen.

ST :S>e><’ mit X :N((m-SZ/Z)T,S ﬁ)

Der Aktienpreis §(T) ist also logarithmisch
normalvertelt mit Mittel (m- s2/2)T und
konstanter Varianz s2T.

Durch aufwendige Umformungen errechnet
sich der Erwartungswert (in der realen Welt!)
der Aktiein T zu:

E[s]=s%"

mentspricht daher seiner urspringlichen
Definition als erwarteter Ertrag.
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Ausgehend vom Prozef3
DS = S1Dt + Ss et

|al3t sich fUr jedes derivative Instrument V,
dessen Wert von Aktienkurs S abhangt mit
Hilfe von Itos Lemma der Prozef3

' 1 v
DV = §\/58m+vt + VeSS ZEI

herleiten, wobe Indizes partielle Ableitungen
bezei chnen.

Dt +V/Ss eDt

Das bedeutet:
Der Prozefl3 DV wird von den gleichen
Storungen e Uberlagert, wie der Prozel3 DS.
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Es mul? daher en Portfolio P aus einer
Einheit von V und a Einheiten der Aktie
existieren, in dem sich diese Stérungen
gegenseitig aufheben.

Dieses Portfolio ist risikolos!

Die Anzahl der Aktien in diesem risikolosen
Portfolio ist die Ableitung von V nach S.

a ist von den Werten T und Sabhéangig und
somit variierend.

Das Portfolio wird aso nur fur das sehr kleine
Zaitintervall Dt risskolos sain.
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Risikolose Portfolios mussen — unter der

V oraussetzung, dald Arbitrage nicht moglich
Ist — risikolose Ertréage in Hohe des risikol osen
Zinssatzes r erwirtschaften.

Aus dieser Bedingung lal3t sich folgende
Differenzengleichung fur das Aktienderivat V
herleiten:

V.S +V, +%v$szs c=rV

Diese Differenzengle chung hat gemal3 der
allgemeinen Beschaffenheit von V sehr viele
L 6sungen und muf3 durch Rand- oder
Nebenbedingungen naher spezifiziert werden.
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3.3. Risikoneutrale Bewertung

Bemerkenswert ist die Tatsache, dald der

erwartete Ertrag mnicht indie
Differenzengleichung einflief3t und somit auch
nicht den Wert der Option beea nflussen kann.

Der Optionswert ist nicht davon abhangig, wie
hoch der Investor das Risiko der
zugrundeliegenden Aktie einschatzt.

Insbesondere ist daher die Annahme zulassig,
alle Investoren selen risikoneutral, d.n. m=r.

Jedes Asset erwirtschaftet in der
risitkoneutralen Welt den risikolosen Zinssatz,
da Investoren keinen Pramie fur die
Ubernahme von (Preis-) Risiko verlangen.
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Durch diese Annahme verlassen wir die reale
Wet und ersetzen diese durch aelne kuinstliche.

Vortell dieser Transformation ist, daf3 sich
Berechnungen in dieser neuen Welt einfacher
darstellen und zum selben Ergebnis fuhren
wiein der realen Welt.

Der Barwert elner beliebigen Zahlung ergibt
sich in der ristkoneutralen Welt durch smple
Multiplikation mit dem (risikolosen)
Diskontfaktor.

Achtung!

Wenn wir die Black Scholes Formel
anwenden so hel 3 das nicht, wir erwarten
tatsachlich die Aktie steige um den risikolosen
ZInssatz.
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Beim Ubergang von der risikoneutralen Welt
In diereale Welt passiert zweierla:

Der erwartete Ertrag der Aktie andert sich von
rzum

Die Diskontrate fur Zahlungen, die von der
Aktie abhangig sind, andern sich.

Diese belden Effekte heben sich gegenseitig
auf.
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Der arbitragefreie Wert einer Europai schen
Option |afét sich in der risskoneutralen Welt als
diskontierter Erwartungswert ermitteln.

Call = D(T)>xE[max(S; - X,0]

Put = D(T) *E[max(X - S. 0]

In der Wahrscheinlichkeitsverteilung von T)
ersetzen wir mdurchr.

Durch Integration ergibt sich dieser

Erwartungswert und wir erhalten schliefdich
die Black Scholes Forme!:
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3.4. Black Scholes Formd

Der Barwert einer Europal schen Option auf
eine Aktie ohne Dividendenzahlungen mit
Parametern

Preisder Aktie

Strikepreis der Option

Optionslaufzeit in Jahren

konstante VVolatilitéat

risitkoloser, kontinuierlicher Zinssatz ist:

~ 0 4 XW

Call = N(d,)- & "XN(d,)

Put =& "XN(-d,) - SN(- d,)

mit
q :In(S/X)+(r+SZ/2)T
. sT
IN(SI X)+(r-s2/2)T
d, = =d,-s+T
’ sT .
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35. Beispid

Die zentrale Idee der Herleitung soll an Hand
von folgendem Beispid illustriert werden:

Gegeben sal eine 1-jahrige Call Option mit
Strikepreis 102 auf eine Aktie mit Preis 100.

Wir nehmen an, dal3 es flr den Preis der Aktie
In eilnem Jahr nur 2 Moglichkeiten gibt: 90
oder 100.

Liegt die Aktie in einem Jahr bal 90, so
verfalt der Call wertlos, ist der Preisder Aktie
dagegen 110, so ist der Wert der Call Option
In eilnem Jahr 8.

Wir betrachten ein Portfolio, dal3 aus einer
verkauften Call Option auf eine Aktie und

einer Kaufposition von a Aktien besteht.
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Liegt die Aktie in einem Jahr bel 110, so
betragt der Wert des Portfolios in einem Jahr

110 a - 8, liegt der Preis der Aktien bei 90, so
Ist das Portfolio dann 90 a wert.

Wir wahlen a nun derart, dal3 Wert des
Portfolios in beiden Fallen gleich ist:

110a - 8 = 90a P a =0.4

FUr diesen Aktienantell ist das Portfolio
risikolos, der Wert des Portfolios betragt in
einem Jahr, unabhangig vom Preis der Aktie
36.
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Der heutige Wert dieses Portfoliosist 100*0.4
—C =40 -c, wobe c den heutigen Wert der
Call Option bezeichnet.

Unter der V orraussetzung der
Arbitragefreiheit muf3 ein risikoloses Portfolio
den risikolosen Zinssatz erwirtschaften. Dieser
sal 5%, dann muf3 gelten

(40 - c)x(1+5%) =36 b c=5,714

Der Barwert der Option betragt somit 5,714.
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Dieses Ergebnis wurde onhne Annahmen Uber
Wahrscheinlichkeiten der Auf- oder
Abwartsbewegung der Aktien hergeleitet.

Die (subjetiven) Erwartungen Uber die
Entwicklung des zugrundeliegenden
|nstruments haben also keinen Einfluf3 auf den
Preis der Option.

Flr die risikoneutrale Bewertung mussen wir
Wahrscheinlichkeiten fur Auf- und
Abwartsbewegung der Aktie derart festlegen,
dal der erwartete Ertrag gleich dem
risikolosen Zinssatz ist.

o: Wahrsch. der Aufwartsbewegung,
1—p: Wahrsch. der Abwartsbewegung
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Aus dieser Bedingung ergibt sich p zu
p1l10 + (1- p)90
100

Der Erwartungswert der Zahlung aus der
Option ist in der risikoneutralen Welt:

1+5% =

P p=20,75

p8+(1- p)0=0,75x8 =6

Der Wert der Option folgt nun durch
Diskontierung mit dem risikolosen Zinssatz.

6

C =
1+ 5%

= 5,714

Der No Arbitrage Ansatz liefert somit das
gleiche Resultat wie der risikoneutrale
Bewertungsansatz.
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3.0. Volatilitat

DieVolatilitéat ist een Mald fur die
Schwankungsbreite elnes Finanzinstruments.
Dabe unterscheidet man drel Definitionen:

Die historische Volatilitét

beschreibt die tatsachlich beobachteten
Schwankungen fur eine konkrete Periode der
Vergangenheit und ist daher von der Wahl der
Stichproben abhangig.

Die aktuelle Volatilitat
beschreibt die aktuellen Schwankungen und
ISt a's solche nicht beobachtbar.

Dieimplizite Volatilitét

beschreibt die Erwartung des Marktes Uber die
zukunftigen Schwankungen und wird aus den
beobachtbaren Optionspreisen ermittelt.
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Um die historische Volatilitét zu errechnen,
beobachten wir Preise J0),..., n) In
regelmaldigen Abstandent.

Da die Anderungen des Preises |ogarithmisch
normalverteilt mit Varianz s2Dt sind,
definieren wir

&S 0
u, = Ing — I

Si-l a

Die Variable u(i) ist demnach normalverteilt
mit Varianz s2t.

Die Historische Volatilitét ergibt sich somit
durch Transformation der Stichprobenvarianz
der Beobachtungen u(i) als:

U

S = 1\/ 1 én'u_z- au_;
Jt \n-172 n(n_l)gizl Ié
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3.7. Put Call Paritat

Eine gekaufte Call Option und eine verkaufte
Put Option mit gleichem Strike X und Laufzeit
T entsprechen einem Terminkauf des
Underlyings zum Preis X im Zeitpunkt T.

Unabhangig von der Wahl des
Optionsbewertungsmodel |s muf3 daher
folgendes Gleichgewicht erfllt sain:

Put- Call =D(T)X - S

Flr die Black Scholes Formel ergibt sich die
Rechte Seite zu

Put- Call =e " X[N(- d,) + N(d,)]- ...

- YN(-d)+N(@d)]=e"X- S

womit die Put Call Paritéat stets erfullt ist.
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3.8. Aktiemit Dividende

Wir betrachten eine Aktiedieene, im
vorhinein bekannte, kontinuierliche Dividende
g ausschuttet. FUr den Erwartungswert des
Aktienpreisesin T gilt:

E[S; |= s> T

Die Option auf eine Aktie mit Preis Sund
Dividende g hat daher denselben Wert wie
eine Option auf eine Aktie ohne Dividende
und Preis Sexp{-qT}.
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Der Barwert einer Europa schen Option auf
eine Aktie mit Dividendenzahlungen und
Parametern

Preisder Aktie

Strikepreis der Option

Optionslaufzeit in Jahren

konstante VVolatilitéat

kontinuierliche Dividende

risitkoloser, kontinuierlicher Zinssatz ist:

Q0 —A4XW®

Call =& SN(d,)- & '"XN(d,)

Put =& "XN(- d,) - € "SN(-d,)

mit
9 _In(S/IX)+(r-q+s*/2)T
' sAT
IN(S/ X)+(r-g-s*/2)T
d, = =d,-sJT
i sT '
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3.9. Européaische Zinsoptionen

Im Moddll von Black Scholeswird der
risitkolose Zinssatz als konstant wahrend der
Laufzeit angenommen und ist so vom Verlauf
des Aktienkurses unabhéngig.

Diese Annahme scheint fur den Aktienmarkt
realistisch zu sain, fir Optionen auf
Zinsinstrumente ist sie aber problematisch.

Nach Black betrachten wir bel Zinsprodukten

anstatt des Spotpreises Sden arbitragefreien
Forwardpreis F.
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Der Erwartungswert (in der realen Welt) des
Forwardpreises zum Zeitpunkt T ist

E[F.|=F

Der Forwardpreis folgt daher dem selben
Prozef3, wie der Spotpreis einer Aktie mit
erwarteten Dividendenzahlungen in HOhe des
risikolosen Zinssatzesr.
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3.10. Blacks Moddl

Der Barwert einer Europal schen Option auf
eine Anlethe mit Parametern

Forwardpreis der Anlethe

Strikepreis der Option

Optionslaufzeit in Jahren

konstante Volatilitat des Forwardpreises
Diskontfaktor, ist:

Onw 44X

Call = D(T)[FN(d,) - XN(d,)]

Put = D(T)[XN(- d,) - FN(- d,)]

mit

9 _In(F/X)+s T /2

' sJT
In(F/X)-s°T/2

d, = =d,-sT

’ sJT '
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3.11. Capsund Floors

Der Kaufer eines Caps (Floors) hat das Recht,
fUr eine Serie von Zinsperioden einen fixen
Zinssatz (Strike) zu bezahlen (empfangen) und
EURIBOR zu empfangen (bezahlen).

Das Cap (Floor) kann zur Absicherung gegen
steigende (fallende) Geldmarktzinsen
verwendet werden.

Durch den Kauf eines Caps (Floors) kann eine
Zinsober-(unter-) grenze flr einen variablen
Roll Over Kredit vereinbart werden.

Ein Collar ist die Kombination eines
gekauften Caps und einem verkauften Floors.
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Ein Cap (Floor) laldt sichin eine Serie
unabhangiger Call (Put) Optionen auf den
EURIBOR (Caplet bzw. Floorlet) zerlegen.

Der Wert eines Caps (Floors) ist die Summe
der Werte der einzelnen Caplets (Floorlets).

Die Optionslaufzeit endet mit dem EURIBOR
Fixing im Zeitpunkt t, der Payoff des Caplets
findet am Ende der Periode zum Zeitpunkt s
statt, die Lange der Periode betragt s-t.
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Der Barwert eines Europai schen Caplets/
Foorlets mit Parametern

[t,s] Zinsperiode

f(t,s) Forward Rate
X Strike Rate

S konstante Volatilitda der Forward Rate
D(s) Diskontfaktor, ist

Caplet = (s- t)D(s)| f (t,s)N(d,) - xN(d,)]

Floorlet = (s- t)D(s)[XN(- d,) - f(t,s)N(-d,)]
mit

; _In(f(t,8)/x)+s 2(t- t,)/2
' s Jt-t,

2
OI2:|n(f(t,s)/x)-s (t-to)/zzdl_sm

s Jt-t,
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3.12. Swaption

Der Kaufer einer Payers (Receivers) Swaption
hat am Austibungstag das Recht in einen
genau spezifizierten Interest Rate Swap
einzutreten, wobel er den fixen Zinsatz
(Strike) bezahlt (empfangt) und den variablen
Zinssatz empfangt (bezahlt).

Um das Modell von Black anwenden zu
konnen transformieren wir die Swaption
folgendermalien in eine Bond Option:

fix empfangen, variabel zahlen
YR

fixen Zinssatz empfangen,
100% am Beginn zahlen,
100% am Ende empfangen

YR

Anleihe zu Preis 100.00 kaufen
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Einer Payers (Receivers) Swaption mit Strike
x entspricht eine Put (Call) Option auf eine
Anleihe mit Kupon x zu Strike 100.00.

Achtung!

Dader Kaufer einer Payers (Receivers)
Swaption von steigenden (fallenden)
Swapsatzen profitiert, kann die Payers
(Receivers) Swaption auch als Call (Put) auf
die Swapsétze interpretiert werden.

3-90



FHW

M. Steinmetz

Zwischen Preis- und Yieldanderungen einer
Anleihe besteht Uber die modifizierte Duration
folgender Zusammenhang:

% =-D__, DY
Standardabweichung und Volatilitat sind
MalRe fur relative Anderungen
E = Dmod XY ﬂ
P Y

und gentigen daher der Gleichung:

S, =D, X,

mod
Der Forwardpreis der Anleihe mit Kupon x
ergibt sich durch Diskontierung der
Kuponzahlungen und des Tilgungsbetrages
und Aufzinsung nach t.
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Der Barwert einer Europa schen Swaption mit

[t,s] Laufzeit des Swaps
1(t,s) Forward SwapSatz
X Strike Rate

S konst. Volatilitat des Fwd Swap Satzes
D Diskontfaktoren ist

Receivers = D(t)[FN(d, ) - 200N(d, )]

Payers = D(t)[100N(- d,) - FN(- d,)]

mit
4 - In(F /100)+s 2(t- t,)/2
' s A Jt- t,
2
dzzln(Flloo)-sP (t-to)/2:dl_sp .
S o4 Jt- 1,
= XD(t +1) +...+ xD(s) +100D(s)
D(t)
S,=S, XD %(t,9)

3-92



FHW

M. Steinmetz

3.13. FX Optionen

Der Kaufer eines Européischen USD Calls/
EUR Puts besitzt das Recht, am Ausiibungstag
USD zu kaufen und EUR zu verkaufen, wobel
der EUR/USD Kurs durch den Strike
festgelegt ist.

Der Spot FX Kurs Ssa definiert, als der Wert
einer Einheit der Fremadwahrung in EUR.

Der Inhaber der Fremdwahrung kann diese
veranlagen und erhalt so eine
"Dividendenrendite’ in der HOhe von rf,
wobel rf den kontinuierlichen, risikolosen
Zero Zinssatz der Fremdwahrung bezeichnet.
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Somit ergibt sich der Wert der FX Option aus
dem Optionsmodell fir Aktien mit
Dividendenzahlungen mit g = rf.

Der Forward FX Kurs (Devisenterminkurs)
errechnet sich aus den risikolosen Zinssatzen
uns dem Spotkurs wie folgt:

F — S>e(r-rf)T

Mit Hilfe von F &% sich der Wert der FX
Option folgendermal3en anschrei ben:

3-94



FHW

M. Steinmetz

Der Barwert einer Europa schen Option auf
eine Einhait Fremdwahrung mit Parametern

F Forward Preis einer Einhelt
Fremdwahrung in Stammwahrung

X Strikepreis der Option

T Optionslaufzeit in Jahren

s konstante Volatilitat

r riskoloser, kontinuierlicher Zero Zinssatz
der Stammwahrung, ist:

Call = ™[FN(d,)- XN(d,)]

Put = & "[XN(- d,) - FN(-d,)]

mit

9 _In(F/X)+s*T/2

' sT
InN(F/X)-s°T/2

d, = =d,-sT

2 ST 1
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3.14. Kritikpunkte
Konstante Volatilitat

Die Volatilitat des zugrundeliegen Instruments
ISt in der Praxis keineswegs konstant.

Mit Hilfe von ARCH und GARCH Moddlen
versucht man den stochastischen Prozel? der
Volatilita zu moddlieren.

L ognor malverteilung

In der Praxis beobachtet man haufiger extreme
Ausrei[3er als man nach der lognormalen
Vertellung erwarten wirde. (Fat Tails)

Dieser Effekt spiegelt sich im Volatilitéts

Smile wieder — implizite Volatilitdten von Out
of the Money Optionen sind hoher als jene
von At the Money Optionen.
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Mean Reversion

Zinsinstrumente bewegen sich, im Gegensatz
zu Aktien, langfristig um langjahrige
durchschnittliche Levels (Mean Reversion)

Um diesen Effekt zu berticksichtigen, werden
Im Black (Scholes) Modell langfristige
Volatilitaten als geringer angenommen als
kurzfristige Volatilitaten.

Konstanter risikoloser Zinssatz

Wir wissen, dald der ristkolose Zinssatz in der
Realitéat nicht konstant ist.

Dieser Kritikpunkt kommt besonders dann zu
tragen, wenn das zugrundeliegende Instrument
unmittelbar von Zinssatzen abhangig ist.

Zur Diskontierung wird der Zinssatz als

deterministisch, zur Modellierung von
Forwardpreisen al's stochastisch angenommen.
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Pull to Par

Der Preisener Anlethe ist am Ende der
Laufzeit gleich dem Tilgungsbetrag und daher
Im vorhine n bekannt.

Gegen Ende der Laufzeit bewegt sich der
Marktpreis der Anlethe daher auf diesen Wert
ZU.

Fir lange Laufzeiten unterscheidet sich das
Preisverhalten von Anlethen wesentlich von
dem der Aktien.

Ist die Optiondlaufzeit im Verhatnis zur
Laufzeit der Anleithe gering (bis zu 20%),
kann dieser Effekt vernachlassigt werden.

Bel |lang laufenden Optionen ist das Black
(Scholes) Modell nicht zu verwenden.
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4. OPTIONEN IN DER
PRAXIS

4-99



FHW

M. Steinmetz

4.1. Cap/Floor Beispid

Berechnen Sie aus den aktuellen Marktdaten
den Barwert eines Caplets mit folgenden
Parametern:;

Startdatum 1IN 9 Jahren
Enddatum In 10 Jahren
Strike 7,00%
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4.2. Cap/Floor Beispid

lhr Unternenmen plant einen Kredit tber 10
Mio. EUR auf 10 Jahre mit einem
Kreditaufschlag von 50 bp aufzunehmen.

Da Sie mit steigenden Geldmarktzinsen
rechnen, Uberlegen Sie eine Zinsobergrenze
beal 7,00% zu vereinbaren.

Berechnen Sie die Kondition mit jahrlicher
und einmaliger Pramienzahlung.
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4.3. Cap/Floor Beispid

lhr Unternenmen plant einen Kredit tber 10
Mio. EUR auf 5 Jahre mit einem
Kreditaufschlag von 50 bp aufzunehmen.

Um die Kosten einer Zinsobergrenze von
7.00% zu egalisieren, Uberlegen Sie zusatzlich
einen Mindestzinssatz zu vereinbaren.

Berechnen Sie die Kondition des Zero Cost

Collars und vergleichen Sie diese Kondition
mit der Fixzinsvariante.
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44. Cap/Floor Beispid

lhr Unternenmen plant einen Kredit tber 10
Mio. EUR auf 10 Jahre mit einem
Kreditaufschlag von 50 bp aufzunehmen.

Sie suchen nach Mdglichkeiten diesen
Zinsaufschlag zu verringern.

Berechnen Sie die Kondition auf variabler
Basis mit einer Zinsuntergrenze von 4,00%
und jahrlicher Optionspramie.

Geben Sie die Hohe der ersten Zinszahlungen
an und beschreiben Sie das Risikoprofil.
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45. Swaption Bespiel

Berechnen Sie aus den aktuellen Marktdaten
den Barwert der Payers und Receivers
Swaption mit folgenden Parametern:
Startdatumdes Swaps  in 3 Jahren
Enddatum des Swaps In 8 Jahren

Strike am Geld

Zeigen Sie, dald die Put/Call Peritat erftllt ist.
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4.6. Swaption Belspidl

lhr Unternehmen plant einen Kredit tber 10
Mio. EUR auf 3 oder 8 Jahre mit einem
Kreditaufschlag von 50 bp aufzunehmen.
Analysieren Sie folgende Varianten:
Variabler Kredit auf 3 Jahre

Variabler Kredit auf 8 Jahre

Fixzinskredit auf 3 Jahre

Fixzinskredit auf 8 Jahre

Fixzinskredit auf 8 Jahre mit Ausstiegsrecht
des Unternehmens nach dem Jahr 3

Fixzinskredit auf 8 Jahre mit Ausstiegsrecht
der Bank nach dem Jahr 3
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5. EXOTISCHE
PRODUKTE
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51. CMSSwap

Beal einem Constant Maturity Swap sind die
Zinszahlungen einer Seite an elnen Swapsatz
mit konstanter Laufzeit gebunden.

Dabel gibt esdie Varianten:

CMS & Fix
CMS & Gadmarkt

Dadie Zinsperiode nicht mit der Laufzeit des
Referenzzinssatzes Ubereinstimmt, existiert
kein statisches Hedge Portfolio.

Daher durfen auch bel der Bestimmung des
Barwerts die unbekannten Zinssatze nicht
"blind" durch die Forward Swapsatze ersetzt
werden.

Um das stochastische Verhalten der Zinskurve

Zu berlicksichtigen, ist ein Convexity
Adjustment vorzunehmen.
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Wrde man den Wert des CM'S Swaps (wir
empfangen CMS) dennoch Uber die Forward
Swapsatzte ermitteln, so a3t sich ein Portfolio
konstruieren, das bel jeder Zinsbewegung und
Im Verlauf der Zait immer Gewinne auswirft.

Es gelten daher folgende Merkregeln:

FUr den CM S Empfanger ist das Convexity
Adjustment von Vorteil.

FUr den CM S Zahler ist das Convexity
Adjustment von Nachtell.

Die Bewertung eines CM S Swaps gegen den
Geldmarktsatz, z.B. EURIBOR ist im
wesentlichen von der Steilheit der Zinskurve
abhangig.
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5.2. InArrearsSwap

Ein In Arrears Swap zeichnet sich dadurch
aus, dal3 die Fixierung des variables Zinssatzes
statt zu Beginn am Ende der Zinsperiode
stattfindet.

Dabel gibt esdie Varianten:

In Arrears < Fix
In Arrears <& Geldmarkt

Wie bem CMS existiert fur In Arrears Swaps
kein statisches Hedgeportfolio.

Ersetzt man die unbekannten Zinssétze durch
Ihre entsprechenden Forward Rates, so ist
zusatzlich eine Convexity Adjustment
vorzunehmen.
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Anaog zum CM S Swap qilt:

Flr den In Arrears Empfanger ist das
Convexity Adjustment von Vorteil.

Flr den In Arrears Zahler ist das Convexity
Adjustment von Nachtell.

Die Bewertung eines In Arrears Swaps gegen

EURIBOR ist auch von der Stellheait der
Zinskurve abhangig.
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5.3. Digitale Option

Liegt das Underlying zum Zeitpunkt der
Austibung Uber (unter) dem vereinbarten
Strikepreis, so ist die Zahlung aus einer
Digitaler Call (Put) Option ein fixer Betrag,
andernfallsist er null.

Digitale Optionen mit nur einem
Beobachtungszeitpunkt kdnnen durch eine
simple Modifikation des Black Scholes
Modells bewertet werden.

Digitale Optionen finden vor allem im FX und
Cap Bereich Verwendung.
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5.4. Barrier Option

Barrier Optionen sind Europai sche Optionen
die durch Erreichen elnes bestimmten Levels
(Barrier) aktiviert oder deaktiviert werden.

Je nach Ausstattung spricht man von Knock In
oder Knock Out Optionen.

Wird die Barrier nur zum Ende der Laufzeit
beobachtet, so kann man die Barrier Option in
eine Digitale Option und eine Europasche
Option zerlegen und so nach Black Scholes
bewerten.

Wird die Barrier laufend beobachtet, so ist die
Option pfadabhéngig. Das Black Scholes
Modell kann flr derartige Optionen nicht
adaptiert werden.

Barrier Optionen werden wie Digitale

Optionen vor alem im FX und Cap Bereich
verwendet.
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6. STRUKTURIERTE
PRODUKTE
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6.1. Einleitung

Durch Kombination unterschiedlicher
Finanzinstrumente kdnnen Strukturierte
Produkte mit neuartigen Eigenschaften
erzeugt werden.

Strukturierte Produkte finden vor allem im
V eranlagungsbereich, aber auch bel
Finanzierungen regen Anklang.

Im folgenden wollen wir grundlegende
Prinzipien fur Strukturierte Produkte herleiten
und Bewertungsmodelle, sowie Ertrags- und
Risi koUberlegungen an Hand zahlreicher
Beispiele erlautern.
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6.2. Zerlegungin seine Bausteine

Als Bausteine stehen grundsatzlich alle
Instrumente der Finanzwelt zur Verfigung,
Insbesondere finden folgende derivative
Instrumente Anwendung:

Interest Rate Swaps
Forward Rate Agreements
Caps und Floors
Swaptions

KiUndbare Interest Rate Swaps
Cross Currency Swaps
Aktien Optionen

FX Optionen

Index Optionen

Exotische Optionen
Credit Derivatives
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Um Eigenschaften elnes bestimmten
Strukturierten Produkts zu analysieren zerlegt
man es in seine Bestandteile, analysiert deren
Eigenschaften und flgt diese wieder
zusammen.

Insbesonders ergibt sich der Barwert einer
Struktur as Summe der Barwerte der
elnzelnen Baustane.

Mit Hilfe dieses sehr einfachen Prinzips lassen

sich leicht Abschatzungen fir die
Konditionierung einer Struktur angeben.
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6.3. Vortale

Warum sind Kunden an Strukturierten
Produkten interessiert?

Als mal3geschnel derte Losungen konnen
Strukturierte Produkte naher auf die
Bedurfnisse des Kunden eingehen:
Absicherung

Outperformance

Markterwartungen umsetzen

Zugang zu neuen Méarkten

Rechtliche Rahmenbedingungen
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Warum sind Strukturierte Produkte fur
Banken von I nteresse?

Imageplus durch innovative Produkte

zufriedene Kunden durch korrekte Beratung,
Outperformance, Marktidee

risikolose Ertrage durch Financial Engineering
Aktivitaten

Eigenposition
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6.4. Financial Engineering

Die Strukturierung neuer Produkte umfal3t
folgende Téatigkeiten bzw. Arbeitsschritte:

Produktidee

Zerlegung in seine Bausteine
Bewertungsmodell
Konditionierung

Erstellen des Term Sheets
Darstellung der Marktrisken
Handel

Risikomanagement
Absicherungsgeschéfte
Systemerfassung
Dokumentation
Sekundarmarkt
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6.5. Eingebettete Optionen

Bel zahlreichen Strukturierten Produkten
werden Optionen as Bausteine verwendet,
wodurch unterschiedlichste Arten von
Rechten und V erpflichtungen handel bar
gemacht werden.

Géangige Formen sind:

K dndigungsmaoglichkeit
HOchstzinssatz

Mindestzinssatz

Kapitalgarantie

Ertragsgarantie
Aufstockungsmoglichkeit
Switchmoglichkeit

Wahlmaoglichkeit ob Cash oder Aktien
Wahlmaoglichkeit der Wahrung
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Ubernimmt der Investor eine Verpflichtung,
so wird ihm, analog zum Verkauf einer Option
das Risiko Uber eine Préamie abgegolten.

Diese wird aber nicht wie bal der verkauften
Option als Einmal zahlung geleistet, sondern in
Form eines attraktiven Kupons, gunstigeren
Preises oder sonstigen Vortellen fir den
Investor.

Hat der Investor eine Verpflichtung gegenliber
dem Emittenten der Anleihe, so besitzt der
Emittent gegenuber dem Investor ein Recht.

Dieses Recht hat fur den Emittenten einen
positiven Marktwert.
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Diesen kann er lukrieren, indem er esin Form
einer handelbaren Option am Optionsmarkt
verkauft und daftr eine Optionspramie
kassiert.

Diese Pramie gibt er an den Investor, z.B. Iin
Form eines hohen, tUber dem Marktniveau
liegenden Kupons welter.

Macht der Optionskaufer von seinem Recht
gegenuber dem Emittenten Gebrauch, so wird
dieser sein Recht gegentiber dem Investor
austiben und sich so schadlos halten.

Die Entscheidungskette beginnt also beim
Kaufer der Option, und nicht mehr beim
Emittenten.

Analoge Uberlegungen gelten fur den Fall,

dald der Investor gegenuber dem Emittenten
ein Recht besitzt.
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Vergleicht man den Wert des Strukturierten
Produkts mit engebetteter Option mit dem
Wert eines identischen Produkts ohne

el ngebetteter Option, so missen folgende
Beziehungen stets erflillt sein:

Ein Recht saitens des Emittenten, wirkt sich
negativ auf den Preis der Struktur aus.

Ein Recht seitens des Investors, wirkt sich
positiv auf den Preis der Struktur aus.

Uber die Put Call Paritét kann man die
Struktur mit eingebetteter Option mindestens
zwel e nfacheren Produkten ohne Option
gegenuberstellen und so Grenzen fir den
fairen Marktpreis erhalten.
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6.6. Chancen und Risken

Strukturierte Produkte bieten zahlreichen
Kundenschichten die Moglichkelt in neue
Markte, mit all den damit verbundenen
Chancen und Risken, vorzudringen.

Daher ist es umso wichtiger das Risikoprofil
des Instruments genau zu analysieren und sich
nicht von der vermeintlich attraktiven
Kondition blenden lassen.

Besonders fur Strukturierte Produkte gilt:

Thereis no free Lunch!
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/. PRODUKTBEISPIELE
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7.1. Einleitung

Eine Reihe von Strukturierten Produkten
analysieren wir nach folgenden
Gesi chtspunkten:

Zerlegung:

Wie setzt sich das Produkt aus Sicht des
Emittenten im Vergleich zu einer variablen
Geldmarkt Finanzierung zusammen?

Sensitivitat:

Welche Parameter beeinflussen den
Marktpreis des Instruments? Dabel werden
Kreditrisiko des Schuldners und Liquiditét des
Papiers nicht bertcksichtigt.

Chance:
Wel che Chancen bestehen fur den Investor?

Risiko:
Welche Risken bestehen fur den Investor?
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7.2. Uberblick
Plain Vanilla Strukturen

Plain Vanilla Anlehe
Step Up Bond
Zero Bond

Anleihen mit Klndigungs- oder
Aufstockungsmoglichkeit:

Callable Bond (European)
Puttable Bond (European)

Multi Tranche Bond

Callable Bond (Bermuda)

- Callable Zero Bond (Bermuda)

Floating Rate Notes
Reverse Floater
Double Reverse Floater

Collared Floater
CMS Floater
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FX gebundene Strukturen
FX Linked Bond

FX Coupon Bond

Dual Redemption Note
Aktienstrukturen

Reverse Convertible
Kapitalgarantierte Produkte
Convertible

Exotische Strukturen

Dynamic Collared Hoater
Range Accrual Note
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7.3. Plain Vanilla Anlahe

Diese “klassische” Anleiheform schittet einen
fixen Kupon aus und tilgt zum Nomina wert
(Par).

Zerlegung
Entspricht einem Swap mit identischer
Ausstattung, wobel der Emittent den fixen

Zinssatz bezahlt und den variablen Zinssatz
empfangt (Kauf eines IRS).
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Sensitivitat

Der Preis des Papiers falt, wenn der Swapsatz
mit entsprechender Laufzeit steigt.

Chance

Durch den fixen Kupon ist der Zinsertrag auch
beal fallenden Geldmarktzinsen gesichert.
Sowohl die Kapitalbindung als auch der
Zinsertrag ist a priori bekannt.

Risiko
Kursverluste bel steigenden Zinsen,

Wiederveranlagungsrisiko der laufenden
Kuponzahlungen.
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74. Step Up Bond

Der Step Up Bond (Stufenzinsanleihe)
schittet an verschiedenen Kuponterminen
unterschiedliche, aber bereits im vorhinein
festgel egte Kupons aus.

Zerlegung
Entspricht einem gekauften Swap, wobel die
fixen Zinssétze analog zum Bond ansteigen.

Kann auch als Serie von kurz fristigen
Forward Starting Swaps interpretiert werden.
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Sensitivitat

Anaog zum Plain VanillaBond

Chance

Anaog zur Plain Vanilla Anleihe, steuerlich
konnen sich bel diesen Konstruktionen
Interessante Aspekte ergeben, dadie
Zinsertrage in spateren Perioden anfallen.
Risiko

Anaog zur Plain VanillaAnleihe
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75. ZeroBond

Der Zero Bond schittet wahrend der Laufzeit
keine Kupons aus und tilgt zu Par. Der Preis
eines Zero Bonds liegt daher stets unter Par.

Ein wirtschaftlich gleichwertiges Produkt ist
diein Osterreich gelaufige Pramienanleihe.
Die Pramienanlethe wird allerdings zu Par
emittiert und Uber Par getilgt.

Zerlegung

Dadie Zinsen nicht an den Investor
ausgeschuttet werden, mussen diese laufend
am Geldmarkt wiederveranlagt werden. Das
Zinsanderungsrisiko steigt daher von Periode
Zu Periode an und entspricht einem gekauften
Swap mit ansteigenden Nominal betragen.
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Sengitivitat

Der Preis des Zero Bonds ist, aufgrund des
amortisierenden Swaps von der gesamten
Zinskurve bis zur Endfalligkeit abhangig.

Der Zero Bond reagiert auf Zinsanderungen
starker als eine vergleichbare Plain Vanilla
Anleihe.

Chance

Anaog zur Plain Vanilla Anleihe,
darUberhinaus hat der Investor das Risiko der
Wiederveranlagung ausgeschaltet.

Risko

Kursverluste bel steigenden Zinsen,
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7.6. Callable Bond (European)

Der Europaische Callable Bond ist eine
Anleihe mit fixen Kuponzahlungen, wobel der
Emittent das einmalige Recht besitzt, die
Anleihe zu einem festgel egten Kupontermin
vorzeitig zu tilgen.

Zerlegung

Entspricht einem gekauften Swap bis zum
Kindigungstermin und einer gekauften
Europai schen Payers Swaption.

Diese Darstellung ist Uber die Put Call Paritét
fur Swaptions analog zu e nen gekauften
Swap bis zum Enddatum und einer gekauften
Europai schen Recealvers Swaption.

Eine Anleithe mit KUndigungsrecht kann als

Anleihe mit Verlangerungsmaoglichkeit
Interpretiert werden.
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Sengitivitat

Der Preis der Anleihe falt, wenn Swapsatz bis
zum Kundigungstermin oder der Forward
Swapsatz der Swaption steigt.

Daruber hinaus wirkt sich ein Anstieg der
impliziten Volatilitét der Swaption negativ auf
den Prais aus.

Chance

Unabhangig davon, ob der Emittent vorzeitig
klndigt oder nicht, erhdt der Investor stets
eine hohere Rendite, alswenn er in eine
Anleihe ohne Kundigungsrecht mit
entsprechender Laufzeit investiert hétte.

Risko

Der Emittent wird den Callable Bond
klndigen, wenn das Zinsniveau tief ist und der
Kupon attraktiv ware. Bei hohem Zinsniveau
wird der Emittent nicht kiindigen.
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7.7. Puttable Bond (European)

Der Europaische Puttable Bond ist eine
Anleihe mit fixen Kuponzahlungen, wobel der
Investor das einmalige Recht besitzt, die
Anleihe zu einem festgel egten Kupontermin
vorzeitig rickzufihren.

Zerlegung

Entspricht einem gekauften Swap bis zum
Kindigungstermin und einer verkauften
Européaischen Recelvers Swaption.

Diese Darstellung ist Uber die Put Call Paritét
fUr Swaptions analog zu e nem gekauften
Swap bis zum Enddatum und einer verkauften
Europai schen Payers Swaption.
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Sengitivitat

Der Preis der Anleihe falt, wenn Swapsatz bis
zum Kundigungstermin oder der Forward
Swapsatz der Swaption steigt.

Daruber hinaus wirkt sich ein Anstieg der
Impliziten Volatilitét der Swaption positiv auf
den Prais aus.

Chance

Der Investor wird den Puttable Bond
klndigen, wenn das Zinsniveau hoch ist und
der Kupon unattraktiv wére. Bei tiefen
Zinsnhiveau wird der Investor nicht kiindigen.

Risko

Unabhangig davon, ob der Investor vorzeitig
klndigt oder nicht, erhdlt er stetseine
geringere Rendite, swenn er in eine Anlethe
ohne KUndigungsrecht mit entsprechender
Laufzeit investiert hétte.
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7.8. Multitranche Bond

Die Multi Tranche Anletheist ein Plain
VanillaBond, der zusatzlich mit einer Rethe
von Aufstockungsmaoglichkeiten von Seiten
des Emittenten versehen ist.

Der Emittent hat mehrmals das Recht, dem
Investor e ne neue Anlethe mit derselben
Ausstattung zum urspringlichen Preis
anzudienen.

Zerlegung

Die Stammtranche entspricht einem gekauften
Standard Swap bis zur Endfdligkeit. Die
Aufstockungsrechte entsprechen einer Serie
von gekauften Europai schen Payers
Swaptions.
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Sengitivitat

Der Preis der Multitranche Anleihe fallt bel
steigenden Swapsatzen stark, dasich
Zinserhohungen auf die Stammtranche und
auf alle Payers Swaptions negativ auswirken.

Daruber hinaus fallt der Prais auch bel
steigenden impliziten Swaption Volatilitéten.

Chance

Dader Investor eine Rethe von Rechten
verkauft, sind Multitranche Anlethen mit sehr
hohen Kupons ausgestattet.

Risko

Neben dem Zinsanderungsrisiko der
Stammtranche und allen kommenden Trachen,
trégt der Investor insbesondere ein
Liquiditétsrisiko. Er muf3 sicherstellen, dal3 fr
den worst case ein Vielfaches der heute
Investierten Liquiditét verflgbar ist.
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7.9. Callable Bond (Bermuda)

Der Bermuda Callable Bond ist eine Anleihe
mit fixen Kuponzahlungen, wobel der
Emittent das Recht besitzt, die Anleihe zu
mehreren festgel egten Kuponterminen
vorzeitig zu tilgen.

Zerlegung

Da die Kindigungsrechte nicht unabhangig
von elnander ausgetibt werden kdnnen, kann
man diese Struktur nicht in eine Serie von
Europai schen Optionen zerlegen.

Exakt kann e ne mehrfach kindbare Anlehe
nur durch einen von selten des Emittenten
mehrfach kindbaren Swap dargestel |t werden.
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Als"Entschadigung" dafur, konnen wir eine
Serie von Abschéatzungen konstruieren.

FUr jeden KUndigungstermin existiert ein
unktindbarer Bond, dessen Preis Uber dem des
Bermuda Callable Bonds liegen mul3.

FUr jede beliebige Kombination zweler
Klndigungstermine existiert ein European
Callable Bond, dessen Preis Uber dem des
Bermuda Callable Bonds liegen mul3.

Der Preis der Floating Rate Note mit

el ngebettetem Cap in Hohe der fixen Kupons
und fixen Kupons bis zum ersten
KUndigungstermin muf3 unter dem des
Bermuda Callable Bonds liegen.
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Sengitivitat

Der Preisder Anleithe ist von der Struktur der
gesamten Zinskurve und von der Struktur der
Swaption Volatilitéten abhangig.

Tendenziell wird der Preis des Bermuda
Callable Bonds ba steigenden Zinsen und
steigenden Volasfallen.

Chance

Unabhangig davon, ob der Emittent vorzeitig
klndigt oder nicht, erhdt der Investor stets
eine hohere Rendite, alswenn er in eine
Anleihe ohne Kundigungsrecht mit
entsprechender Laufzeit investiert hétte.

Risko

Der Emittent wird den Bermuda Callable
Bond kiundigen, wenn das Zinsniveau tief ist
und die Kupons attraktiv waren. Bel hohem
Zinsnhiveau wird der Emittent nicht kindigen.
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7.10. Callable Zero Bond (Bermuda)
Der Bermuda Callable Zero Bond ist ein
mehrfach kiindbarer Zero Bond und daher

e ne Kombination von Zero Bond und
Bermuda Callable Bond.

Zerlegung
Entspricht analog zum Bermuda Callable

einem von seiten des Emittenten mehrfach
ktndbaren Swap mit ansteigendem Nominale.

Sensitivitat

Anaog zu Bermuda Callable und Zero Bond
Chance

Anaog zu Bermuda Callable und Zero Bond
Risiko

Anaog zu Bermuda Callable und Zero Bond
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7.11. Reverse Floater

Ein Reverse Floater schittet enen hohen
Fixzinssatz abzuglich eines Geldmarktsatzes
als Kupon aus.

Zerlegung

Entspricht einem gekauften Swap mit
entsprechender Laufzeit Uber das zweifache
Volumen der Anlethe.

Da der Kupon des Reverse Floaters nicht
negativ werden kann hat der Emittent
zusatzlich ein Cap mit Strike in Hohe des
Fixzinsanteils des Kupons an den Investor
verkauft.
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Sengitivitat

Der Preis des Reverse Floaters wird im
wesentlichen vom Swapsatz des Papiers
entsprechenden Laufzeit bestimmit.

DarUber hinaus wirken sich steigende Cap
Volatilitéten positiv auf den Preis aus.

Chance

Je niedriger die Geldmarktzinsen, um so hoher
Ist der Kupon. Der Investor erhdlt in einer
niedrigen Zinslandschaft hohe Zinsertrége.
Risko

Bel steigenden Zinsen fallt der Preis des

Reverse Hoaters etwa doppelt so stark wie der
einer vergleichbaren Plain Vanilla Anleihe.
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7.12. Double Rever se Floater

Ein Double Reverse Floater schittet elnen
hohen Fixzinssatz abzuglich des zweifachen
Geldmarktsatzes al's Kupon aus.

Zerlegung

Entspricht einem gekauften Swap mit
entsprechender Laufzeit Uber das dreifache
Volumen der Anlethe.

Da der Kupon des Double Reverse Floaters
nicht negativ werden kann hat der Emittent
zusatzlich ein Cap mit Strike in Hohe des

hal ben Fixzinsanteils des Kupons Uber das
zweifache Volumen an den Investor verkauft.
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Sensitivitat

Anaog zum Reverse Floater

Chance

Anaog zum Reverse Floater.

Risiko

Bel steigenden Zinsen fallt der Preis des
Double Reverse Floaters etwa dreimal so stark

wie der einer vergleichbaren Plain Vanilla
Anleihe.
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7.13. Collared Floater

Als Collared Floater werden Gledmarktfloater
bezeichnet, die sowohl mit einer
Zinsuntergrenze als auch mit elner
Zinsobergrenze ausgestattet sind.

Kommt nur eine der baiden Grenzen zu
tragen, so bezeichnet man diese als Capped
Floater oder Floored Floater.

Zerlegung

Bezahlt der Floater einen Auf- oder Abschlag
auf EURIBOR, so entspricht dies elner
Annuitét.

Der Emittent hat ein Cap mit Strike in Hohe
der Zinsobergrenze vom Investor gekauft und
ein Floor mit Strike in HOhe der
Zinsuntergrenze an den Investor verkauft.
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Sengitivitat

Der Preis des Floaters hangt grundsatzlich von
der gesamten Struktur der Zins- und
Volatilitétskurve ab.

Tendenziell wird der Preisfallen, wenn der
Swapsatz bis zum Enddatum steigt.

Wie sich Anderungen der Cap Volatilitéten
auswirken, hangt davon ab welche Option
mehr am Geld i4t.

Chance

Der Investor ist bel niedrigen
Geldmarktzinsen durch die Zinsuntergrenze
abgesichert und kann bel ZinserhGhungen bis
zur Zinobergrenze profitieren.

Risko

Die Zinsertrage sind durch die Zinsobergrenze
beschrankt.
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7.14. CMSFloater

Der CM S Foater bezahlt einen variablen
Kupon, der nicht an den Geldmarkt, sondern
an eilnen Swapsatz mit konstanter Laufzeit
gebunden ist.

Zerlegung

Entspricht einem CM S Swap, wobel der
Emittent den an den Swapsatz gebundenen
Zinssatz bezahlt und den Geldmarktsatz
erhdlt.

Diein Osterreich weit verbreiteten SMR
gebundenen Anleihen konnen unter der
Annahme, dal? sich die Sekundarmarkt
Rendite wie ein Swapsatz mit konstanter
Laufzeit verhdt, mit CMS Floatern verglichen
werden.
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Sengitivitat

Das Preisverhalten des CM S Floatersist
weniger vom absoluten Niveau der Zinssétze,
als von der Form der Zinskurve abhangig.

Der Preis des CM S Hoatersfalt, wenn sich
die Zinskurve verflacht.

Chance

Durch den variablen Kupon profitiert der
Investor von hohen Swapsatzen. Bel
parallelen Zinsbewegungen bleibt der Preis
stabil.

Risko

Geringer Kupon bel niedrigen Swapsatzen.

Groldere Kursverluste sind zu erwarten, wenn
die Zinskurve invers wird.

7-152



FHW

M. Steinmetz

7.15. FX Linked Bond

Ein FX Linked Bond ist dadurch
gekennzeichnet, dald der Tilgungsbetrag vom
Wert elnes Wechselkurses am Laufzeitende
abhangt. Die Kuponzahlungen kénnen
verschieden sein, wir nehmen sie alsfix an.

Zerlegung

Die FX Komponente kann durch ein FX
Termingeschéft bis zum Laufzeitende oder
einen Cross Currency Swap ohne
Kapitaltausch zu Beginn mit Fixzinssatzen
von null auf beiden Seiten dargestellt werden.

Die fixen Kuponzahlungen entsprechen
zusatzlich einem gekauften Swap.
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Sengitivitat

Neben dem Swapsatz der Stammwahrung ist
der Preis des FX Linked Bonds wesentlich
vom Devisenterminkurs abhangig, also vom
Wechselkurs und der Zinsdifferenz der
Swapsétze beider Wahrungen.

Chance

Durch richtige Einschéatzung der
Wechselkursentwicklung &3t sich eine hohere
Rendite generieren.

Risiko

Der Investor tragt je nach Ausstattung das
volle Wahrungsrisiko einer
Fremwahrungsveranlagung oder eines

Fremdwahrungskredits.

Kapitalverluste sind moglich.
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7.16. FX Coupon Bond

Beai dem FX Coupon Bond ist die HOhe des
Kupons an e nen Wechselkurs gekoppelt.

Liegt der Kurs zum Beobachtungszeitpunkt
unter dem Strike, so erhdt der Investor flr die
relevante Periode einen Uber dem Markt
liegenden fixen Kupon. Andernfalls erhalt er
einen niedrigen, fixen Kupon.

Der Zeitpunkt der Beobachtung, am Beginn
oder am Ende der Periode bea nflufd den Prals
des Papiers deutlich.

Zerlegung

Die FX Komponente setzt sich aus einer Serie
von Digitalen FX Optionen zusammen. Der
Emittent verkauft einen Digitalen FX Call
bzw. kauft einen Digitalen FX Put.

Der Fixzinsvereinbarung entspricht ein
gekaufter Swap.
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Sensitivitat
Der Preisfalt, wenn der Swapsatz steigt.

Ein Ansteigen der Devisenterminkurse, d.h.
Anstieg des Wechselkurses oder eine
entsprechende Anderung der Zinsdifferenz,
wirkt sich negativ auf den Preis aus.

Liegen die Devisentermikurse oberhalb der
Strikes, so beeinflufdt ein Anstieg der FX
Volatilitat den Preis positiv, liegen die
Forward Kurse unter dem Strike, so wirken
sich steigende FX Volas negativ aus.
Chance

Eine schwache Wechsel kursentwicklung
resultiert in hohe attraktive Kupons.

Risiko
Das Risiko ist durch Mindestkupon begrenzt.
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7.17. Dual Dedemption Note

Der Emittent der Dual Redemption Note
besitzt das Recht, die Tilgungswéahrung am
Ende der (meist kurzen) Laufzeit zu
bestimmen.

Der Wechse kurs zu dem das Nominalein die
Fremdwahrung gegebenenfalls umgerechnet
wird, wurde im vorhinein festgel egt.

Zerlegung
Der Emittent besitzt das Recht, dem Investor
am Ende der Laufzeit Fremdwahrung zu

verkaufen, er kauft vom Investor einen FX
Put, Stammwahrungs Call.
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Sengitivitat

Der Preis der Dual Redemption Note fallt bel
schwacher Fremdwahrung.

Steigende FX Options Volatilitaten wirken
sich unginstig auf den Preis des Papiers aus.

Chance

Hoher attraktiver Kupon bei richtiger
Einschéatzung der FX Entwicklung, d.h. nicht
fallender Fremdwahrung.

Risiko

Volles Down Side Risiko analog zu einer
Fremdwahrungsveranlagung. Dieses Risiko ist
umso grof3er, je spekulativer und volatiler die
Fremdwahrung ist.

Kapitalverluste sind moglich.
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7.18. Reverse Convertible

Der Emittent eines Reverse Convertibles
(Cash or Share) besitzt die Wahimaoglichkeit,
ob die Tilgung der Anleihe durch
Ruckzahlung des Nominalbetrages oder durch
Lieferung von Aktien erfolgt.

Das Aktienverhdtnis wird in vorhinain
festgelegt.

Zerlegung

Der Emittent kauft vom Investor ene Put
Option auf die zugrundeliegende Aktie.
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Sengitivitat

Der Prais des Reverse Convertibles falt ba
fallenden Aktienkursen.

Steigende implizite Aktien Volatilitaten
wirken sich negativ auf den Preis aus.

Chance

Hoher attraktiver Kupon bei richtiger
Einschéatzung der Aktienentwicklung, d.h.
nicht fallende Aktienkurse.

Risiko

Volles Down Side Risiko analog zu einer
Direktveranlagung in Aktien. Dieses Risiko ist
umso grof3er, je spekulativer und volatiler die
zugrundeliegende Aktie ist.

Kapitalverluste sind moglich.
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7.19. Kapitalgarantierte Produkte

Kapitalgarantien zeichnen sich dadurch aus,
dal’ die Ruckzahlung des Kapitals, oder sogar
ein Mindestertrag am Ende der Laufzeit
garantiert ist.

Daruber hinaus partizipiert der Investor an
Steigerungen eines beliebigen
Finanzinstruments, haufig Aktienindizes oder
Aktien Baskets (Indexanleihe).

Die HOhe der Beteiligung an den Gewinnen ist
durch den Partizipationsfaktor definiert.

Zerlegung

Die Struktur entspricht einem Zero Bond Uber
dem Mindesttilgungsbetrag plus einer
verkauften Call Option auf den zugrunde
liegenden Index oder Basket.

Das Volumen der Option wird durch den
Partizi pationsfaktor bestimmit.
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Sengitivitat

Der Preis des Kapitalgarantierten Produkts
hangt elnersaits von Preis des elngebetteten
Zero Bonds ab.

Ein steigender Index oder steigende Index
Volatilitaten wirken sich positiv auf den
Marktpreis des Papiers aus.

Chance

Hohes Ertragspotential durch starke
Performance des Underlyings.

Risko

Durch Kapital- oder Ertragsgarantie
abgesichert.
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7.20. Convertible

Der Investor besitzt zu bestimmten
Zeitpunkten das Recht, den Convertible
(Wandelanleihe) in Aktien zu Wandeln.

Das Wandlungsverhdtnisist apriori definiert.
Zerlegung

Im Allgemeinen ist eine Zerlegung nicht
mOoglich, da die Entscheldung des Investors
von Kursund Volatilitét der Aktie, wie auch
vom Zinshiveau abhangt.

FUr den Sonderfall, dald der Investor am Ende
der Laufzeit ein einmaliges Wandlungsrecht
besitzt, |&% sich der Convertible als verkaufte
Call Option auf die zugrundeliegende Aktie
darstellen.

Bel ener Fixzinsvereinbarung ist zusétzlich
ein gekaufter Swap zu bertcksichtigen.
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Sensitivitat

Der Preis des Convertibles steigt bel
steigenden Aktienkursen und stelgenden
impliziten Aktien Volatilitéten.

Chance

Ertragspotential durch Kursgewinne der Aktie
Risiko

Das Wandlungsrecht kann wertlos verfallen,

Kapital und Mindestertrag sind jedoch
garantiert.
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7.21. Dynamic Collared Floater

Der Dynamic Collared Floater (Rachett
Floater) ist ein Geldmarktfloater mit
Aufschlag, wobe das Ausmall der
Anderungen des Kupons von Periode zu
Periode beschrankt ist.

Der Kupon ener Periode kann maximal um
einen definierten Satz Uber ober unter dem
Kupon der Vorperiode liegen, versaumte
Anstiege werden spater nachgeholt.

Zerlegung
Eine Zerlegung in Standardprodukte ist wegen

der Pfadabhangigkeit der Optionen nicht
moglich.
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Sengitivitat

Je steller die Zinskurve, desto geringer ist der
Preis des Dynamic Collared Floaters.

Die Auswirkung der Volatilitét ist davon
abhangig, ob eher die Dynamischen Floors
oder die Dynamische Caps schlagend werden.

Chance

Bal moderat stelgende Geldmarktzinsen wird
der Aufschlag lukriert.

Bel stark fallenden Geldmarktzinsen profitiert
man vom Dynamischen Floor.

Risko

Hohe Zinsanstiege am Geldmarkt werden
nicht mitgemacht.
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7.22. Range Accrual Note

Bel der Range Accrual Note beobachten wir
laufend elnen Geldmarktzinssatz.

FUr jeden Tag, an dem sich der Zinssatz in der
vorgegebenen Range befindet, ist der Kupon
ein hoher Zinssatz, andernfallsist er gering.

Zerlegung

Entspricht einer Serie von gekauften Digitalen
Caps mit Strike in HOhe des oberen Randes
der Range, und einer Serie von gekauften
Digitalen Floors mit Strike in Hohe des
unteren Randes der Range,

7-167



FHW

M. Steinmetz
Sengitivitat

Der Preis der Range Accrual Note fallt, wenn
die Forward Rates stark steigen oder stark
fallen.

Ein Anstieg der Volatilitét bewirkt einen
geringeren Preis, wenn die Forward Rates in
der Range liegen. Liegen diese bereits
aul3erhalb der Range, so wirkt sich ein Anstieg
positiv auf den Preis des Papiers aus.

Chance

Attraktiver Kupon bel geringen Bewegungen
der Geldmarktzinsen.

Risko

Geringer Kupon bel starken Bewegungen der
Geldmarktzinsen.
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