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/f—I nce Bewertung von Finanzinstrumenten

Einfuhrung: d-fine GmbH

— d-fine ist mit Uber 100 Beratern eines der groften Beratungsunternehmen in
Deutschland, das sich ausschlieBlich auf die Anforderungen der Finanzwelt
spezialisiert hat.

— d-fine berat Banken, Versicherungen und Industrieunternehmen beim Aufbau
ihrer Handels-, Kredit-, und Risikomanagement-Systeme

. von der ersten Idee bis zur professionellen Implementierung der Lésung
. vom finanzmathematischen Modell bis zur real-time Schnittstelle
. vom plain-vanilla Kredit bis zum exotischen Derivat.

—  Mitarbeiter:

. 70% mit Abschluss in Physik
. 20% mit Abschluss in Mathematik
. 10% mit Abschluss in Informatik oder BWL

. 80% mit Promotion
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/ﬁ nce Bewertung von Finanzinstrumenten

Die Geschichte von d-fine
120

Seit 1996 erfolgreich am Markt
— Gegrundet als Spezialbereich von Arthur Andersen Deutschland
— Stetiger Mitarbeiteraufbau auf 100 Berater im Jahr 2002

— Mehr als 100 Projekte in allen Grolienordnungen_ erfolgreich
80 - durchgefuhrt

100

% Seit 1. Juli 2002 eigenstandig als d-fine.GmbH

O

s 60 - — Strategische Minderheitsbeteiligung.von Andersen/Ernst&Young
= garantiert

» Finanzielle Absicherung in“der Aufbauphase

40 -
« Zugriff auf weltweites'Netz von Spezialisten aus den Bereichen
Prufung, Steuer--und Rechtsberatung
20 - — Kooperationen mit namhaften Softwareanbietern und
Hochschulen
0

1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002
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/ﬁ nce Bewertung von Finanzinstrumenten

Einfuhrung: Vorlesungsubersicht

J. Stein: Einfluhrung in die Bewertung von Finanzinstrumenten
J. Rank: Stochastische Prozesse und Black-Scholes-Gleichung
Th. Oest: Empirische Grundlagen und Portfolio-Theorie

H.-P. Deutsch: Value-at-Risk

M. Mayr: Bewertung von Wetter- und Energiederivaten
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/FI nce Bewertung von Finanzinstrumenten

Zinsen — Definition

Definition:

Zinsen bezeichnen eine vom Schuldner zu entrichtende Vergutung fur die
Uberlassung von Kapital. Damit quantifizieren Zinsen den (Zeit-)Wert des Geldes.

Hohe der Zinszahlungen:
* verleine Geldbetrag der Hohe N flr (kurzen) Zeitraum ot

« erwarteter Zinsbetrag:

AN = r(t,0t) Ot

\

Zinssatz
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/ﬁ nce Bewertung von Finanzinstrumenten

Zinsmethoden

betrachte Gesamtbetrag nach Zeitraum AT, d.h. eingesetztes Kapital und auf-
gelaufene Zinsen:

- einfache Verzinsung (kurze Laufzeiten, Anwendung am Geldmarkt):
N(t+AT)=(1+r [AT)N(?)

- diskrete Verzinsung (Zinseszins — compound interest;
Anwendung bei langeren Laufzeiten, Kapitalmarkt):

N(t+AT) = (1+7r, AL (¢ + @A) = (14 ALY N (p)

- stetige Verzinsung (fir gro3e m: continuous-time finance;
Anwendung in der Optionspreistheorie):

N(t +AT) — (1 + I”S Am_T)mN(t) — N(t)emln(lﬂ’sAm—T) ~ N(t)erSAT

7. Oktober 2002 © 2002 d-fine All rights reserved. 10



AIne

Vergleich der Zinsmethoden

Bewertung von Finanzinstrumenten

Zinssatz
Laufzeit einfach diskret stetig
t 1e() r4(?) 15(¢)
0,01 3,0000% | 3,0450% | 2,9996%
0,1 3,2000% | 3,2465% | 3,1949%
1 3,7000% | 3,7000% | 3,6332%
2 4,0000% | 3,9230% | 3,8481%
5 5,0000% | 4,5640% | 4,4629%
10 6,1000% | 4,8776% | 4,7623%
15 7,2000% | 5,0036% | 4,8825%
| - »
e
Die

und -methoden
liefern jeweils
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/ﬁ nce Bewertung von Finanzinstrumenten

Konventionen

neben Zinssatz und Zinsmethode werden zur Berechnung der Zinsen noch
die folgenden Angaben bendotigt:

- Tagesberechnungsmethode (day-count method):
Vorschrift zur Berechnung der Zinsperiode AT, z.B.

- Act/Act: Berechne AT aus der tatsachlichen Anzahl von Zinstagen, die in der entsprechenden

Zinsperiode und im entsprechenden Jahr liegen.
- 30/360: Berechne AT basierend auf der Konvention, dass ein Monat 30 Tage und ein Zinsjahr
360 Tage hat.

- business-day conventions:
Konventionen, wie mit an Feiertagen und Wochenenden falligen
Zinszahlungen zu verfahren ist, z.B.

- following: Zahltag wird auf den nachsten Bankarbeitstag gelegt
- modified following: wie following; liegt der nachste Bankarbeitstag allerdings im nachsten
Monat, so wird der vorhergehende Bankarbeitstag gewahlt

7. Oktober 2002 © 2002 d-fine All rights reserved. 12



/ﬁ nce Bewertung von Finanzinstrumenten

Diskontfaktoren

Die verschiedenen Konventionen und Berechnungsmethoden konnen durch
EinfUhrung der folgenden Notation zusammengefasst werden:

N(T)=Z'(t,T)IN(¢)

/T

Zinssatz  Beginn der Zinsperiode  Ende der Zinsperiode
(AT=T-1t)

Z7'(¢,T) liefert, unabhngig von den verwendeten Konventionen, den zukiinftigen
Wert eines heutigen Geldbetrages, d.h.

Z . (t,T) liefert den heutigen Wert (abgezinsten oder diskontierten Betrag)

eines zukunftigen Cashflows (1 EUR); (i.a. 0<Z (¢,7)<1)

Z (t,T) wird daher als Diskontfaktor bezeichnet

7. Oktober 2002 © 2002 d-fine All rights reserved. 13
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Zinsmethoden und ihre Anwendung

Bewertung von Finanzinstrumenten

Verzinsung: amerikanischer Geldmarkt
Verzinsung: Devisenmarkt, europaischer Geldmarkt
Verzinsung: Kapitalmarkt
Verzinsung: Bewertung von Optionen, ,Mathematical Finance”
Faktor zur Faktor zur Zinsen
Abzinsung Aufzinsung
Allgemein Z.(t,T) Z@T)" (a) | Z@T)' -1
Lineare Verz. | 1-7(T ) 1+7r(T —1t) r(T —t)
Einfache Verz. | [1++(T -1)] 1+r(T —1) r(T —1)
Diskr. jahrl. ~(T-1) Tt T
Verz. (1+7) (1+7) (1+7r)" -1
Diskr. (1/m)- »/ \-m(T=1) y/ \m(T-1) y/ \m(T=t) _
jahrl. Verz. a +A¢) a +Aa) a +Aa) I
Stetige Verz. | ¢ e e ]

7. Oktober 2002
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/f—I nce Bewertung von Finanzinstrumenten

Uberblick tber Zinsinstrumente (Kassamarkt)

Finanzmarkte

Kassamarkt Terminmarkt
[
I I
Geldmarkt Kapitalmarkt spater
| |
| | | |

bdrsengehandelt: OTC: .
Geldmarktpapiere| | Tages-/Termingeld Sl e

zusatzliche Unterscheidung nach:

* Verzinsung:
Diskontpapiere (Zerobonds),
zinstragende Papiere mit fester oder
variabler Verzinsung

* Emittenten (Bérsengeschafte):
Staatsanleihen,
Institute mit 6ffentlichem Auftrag,
Unternehmen (Corporates)

7. Oktober 2002 © 2002 d-fine All rights reserved. 16



/ﬁ nce Bewertung von Finanzinstrumenten

Finanzmarkte — Grundbegriffe

» Kassamarkt: auch Spot-Markt; Markt fur Finanzgeschafte, die sofort (d.h.
innerhalb kurzer, durch Handelsusancen bestimmter Fristen)
zu erfullen sind.

« Terminmarkt:  Markt fur Finanzgeschafte, die an einem in der Zukunft
liegenden Termin zu erfullen sind.

» Geldmarkt: Markt fur kurzfristige Zinsprodukte — (Rest-)Laufzeit < 1Y
« Kapitalmarkt: ~ Markt fur langerfristige Finanzmittelbeschaffung

» borsengehandeltes Geschaft:
standardisiertes Geschaft, bei dem die Borse als
Kontrahent fungiert

» Over-the-Counter (OTC) Geschaft:
nicht standardisiertes, direkt zwischen zwei Kontrahenten
vereinbartes Geschaft

7. Oktober 2002 © 2002 d-fine All rights reserved. 17
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Bewertung von Finanzinstrumenten

Finanzmarkte — Grundbegriffe |l

» zinstragendes Papier:

» Festzinsanleihe:

Zinsprodukt mit laufenden Zinszahlungen
(Coupon Bond)

Kuponbond mit Uber die gesamte Laufzeit
festgelegtem Zinssatz (Straight Bond)

» variabel verzinsliche Anleihe:

» Diskontpapier:

Anleihe, bei der der Zinssatz fur jeden Zinstermin
neu festgelegt wird (Floating Rate Note, ,Floater")

Zinsprodukt ohne Kupon, das mit einem Abschlag
vom Nennwert gehandelt wird (Nullkuponanleihe,
Zero Bond)

7. Oktober 2002 © 2002 d-fine All rights reserved. 18
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/ﬁ nce Bewertung von Finanzinstrumenten

Bewertung eines Straight Bonds

Definition Straight Bond:

der Kreditfinanzierung dienendes Wertpapier, das Glaubigerrechte verbrieft und
dessen Zins zum Emissionszeitpunkt fest vereinbart wird.

Merkmale:

» Emittent: juristische Person, die das Wertpapier ausgibt

* Nominal: Nennwert des Wertpapiers, bezeichnet (bei Anleihen) die Hohe
der Forderung

» \Wahrung: Wahrung, in der das Wertpapier notiert

« Falligkeit: Leistungszeitpunkte der Zinszahlungen und der Rickzahlung des
Kapitals

* Verzinsung: Zinskupon und Konventionen bestimmen Verzinsung des Nominals

 Bonitat: Kreditwurdigkeit des Emittenten

» Zusatzvereinbarungen
z.B. Uber die Bereitstellung von Sicherheiten (Collaterals)
» Kurs: aktueller Wert des Finanzinstrumentes (Spot Price)

7. Oktober 2002 © 2002 d-fine All rights reserved. 20
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Belsplel DaimlerChrysler-Anleihe DCX 7 03/21/11
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/ﬁ nce Bewertung von Finanzinstrumenten

Beispiel: DaimlerChrysler-Anleine DCX 7 03/21/11 |

Zusammenfassung der Merkmale:

* Emittent Daimler Chrysler International Finance

* Nominal 1.000.000 (1M); Mindeststuckelung 1.000

« Wahrung EUR

« Endfalligkeit (Maturity) 21.03.2011

 Verzinsung 7% (einfache Verzinsung, Act/Act), jahrlich Zinszahlung
* Bonitat BBB (S&P)

* Sicherung Garantie der Muttergesellschaft (Daimler Chrysler)

» sowie der Kurs, der nun berechnet werden soll ...

7. Oktober 2002 © 2002 d-fine All rights reserved. 22
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Cashflows der DaimlerChrysler-Anleihe
Zahlungsstrome (Cashflows) der DaimlerChrysler-Anleihe
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/ﬁ nce Bewertung von Finanzinstrumenten

Barwert eines Finanzinstrumentes

im Beispiel: HOhe der Cashflows ist bekannt;
Frage: Wie ist der heutige \Wert dieser Cashflows?

Erinnerung: heutiger Wert eines zukunftigen Cashflows von 1 EUR zum Zeitpunkt ¢,
ist durch den Diskontfaktor Z. (¢,¢,) gegeben.

Dann ist der heutige Wert (Barwert, Present Value, Dirty Price) einer Anleihe
(Kupon K, Nominal N, Endfalligkeit T, k Zinstermine) durch die Summe der
diskontierten zuklnftigen Cashflows gegeben:

k
V=32, .23 t) - IN + 2, (6. TIN
i=1

7. Oktober 2002 © 2002 d-fine All rights reserved. 24



/f—I nce Bewertung von Finanzinstrumenten

Rendite, Stuckzinsen, Clean Price

Preis eines Bonds wird typischerweise nicht als Barwert, sondern als
Rendite oder Clean Price angegeben (quotiert):

» Sei V(t) gegeben. Dann ist die Rendite (Yield-to-Maturity) durch denjenigen
Zinssatz R gegeben, flr den die Gleichung

V(t) = zk:zﬁ Nzt 1)~ IN +Z.(t,T)N

erfullt ist.

* Der Clean Price eines Finanzinstrumentes ist definiert als der Barwert
abzuglich der aufgelaufenen Stuckzinsen,

Vetean (D) =V (2) = (Z; (2,,1) — l)N

wobei Stuckzinsen (accrued interest) diejenigen Zinsen bezeichnen, die seit
dem letzten Zahlungstermin ( ¢, ) bis heute (t) aufgelaufen sind

7. Oktober 2002 © 2002 d-fine All rights reserved. 25



/f'IIl . Bewertung von Finanzinstrumenten

Zinsstrukturkurven
Zur Bewertung von Finanzinstrumenten mussen die Diskontfaktoren bekannt sein.

Sie kbnnen aus der , d.h. der Abhangigkeit der Renditen liquider
Zinsprodukte von ihrer Laufzeit bestimmt werden.

Die Renditen wiederum lassen sich aus den Preisen der am Markt gehandelten
Zinsprodukte berechnen ( -Methode).

FAIR MARKET CURVE ANALYSIS
Sector gloy € Industrial EEB Tupe: Eurozone Page 1 of B

Ticker:C468. . Curve freg: 1 Last fit to claose: 2/ 7702 15:24 ET
Yields

PAR COUPOM YIELD CURLE

..........................................................

........................................................

.................................................

O O O O 061 0 on s s s s
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/f'IIl . Bewertung von Finanzinstrumenten

Bewertung der DCX 7 03/21/2001-Anleihe

nach den vorhergehenden Betrachtungen ergibt sich die folgende Bewertung:

Today 07.02.2002 Present Value 1092.42
Currency EUR Accrued Interest 62,14
Notional 1000 Clean Price 103,03%
Fixed Rate 7,00% Yield-to-M aturity 6,1363%
Rating BBB Duration 6,2503
Issue Date 21.03.2001
M aturity 21.03.2011
Discount Payment Discounted
Cashflow| Payment Date Spot Rates Factor Alill](l)lunt Cashflow
1 21.03.2002 4,17% 0,9951 70,00 69,66
2 21.03.2003 4,10% 0,9544 70,00 66,81
3 22.03.2004 4,90% 0,8990 70,00 62,93
4 21.03.2005 5,21% 0,8462 70,00 59,24
5 21.03.2006 5,65% 0,7872 70,00 55,10
6 21.03.2007 5,78% 0,7372 70,00 51,60
7 21.03.2008 5,90% 0,6890 70,00 48,23
8 23.03.2009 6,03% 0,6422 70,00 44,95
9 22.03.2010 6,15% 0,5969 70,00 41,78
10 21.03.2011 6,28% 0,5534 1070,00 592,11
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/f'IIl . Bewertung von Finanzinstrumenten

Kursentwicklung der DCX 7 03/21/2011-Anleihe
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/ﬁ nce Bewertung von Finanzinstrumenten

Grunde fur Kursentwicklung

Zeitliche Veranderungen des Marktzinses
(z.B. der Rendite fur Staatsanleihen)

Veranderungen in der Marktwahrnehmung der Kreditwurdigkeit des
Schuldners

Dies spiegelt sich wider in der Zinsdifferenz (,Spread”) zwischen der Rendite
der individuellen Anleihe und der allgemeinen Marktrendite (z.B. fur
risikolose Staatsanleihen).

7. Oktober 2002 © 2002 d-fine All rights reserved. 29



/ﬁ nce Bewertung von Finanzinstrumenten

Sensitivitaten

bisher: Betrachtung des Preises eines Finanzinstrumentes

jetzt: Abschatzung der Sensitivitat eines Cashflow-Instrumentes bzgl.
Veranderungen des zugrundeliegenden Marktparameters — hier: des
Zinssatzes (Mal} fur das Risiko des Finanzinstrumentes).

dazu: betrachte kleine Anderung der Rendite, dann gilt:

1 dV; (t)

7@ Vi O VaO)= |~y = AR

dVE(t) 1
V() V-(1)

D Mod

wobei DModdie ,modified duration” bezeichnet, die als Sensitivitats-
kennzahl ein Mal} fur das zinsinduzierte Kursrisiko von Zinsinstrumenten

ist.
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/ﬁ nce Bewertung von Finanzinstrumenten

Zinsstrukturkurven

Eine Zinstrukturkurve enthalt Informationen daruber, welcher Zinssatz fur
welche Laufzeit einer Anleihe zu entrichten ist.

Von besonderer Bedeutung sind die Zero (oder Spot) Rates, da sie sich auf
einen einzigen zukunftigen Cashflow beziehen.

In der Praxis ist daher die Berechnung von Zero Curves aus gehandelten
Finanzinstrumenten von grof3er Bedeutung.
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/f—I nce Bewertung von Finanzinstrumenten

Berechnung von Zinsstrukturkurven

Methoden:

Bootstrapping-Verfahren
(Rekursive Berechnung der Zero-Rates fur gewunschte diskrete Laufzeiten)

. Parametrische Verfahren

(Funktionale Beschreibung der kompletten Kurve, Anpassung der
Kurvenparameter an Marktdaten)

7. Oktober 2002 © 2002 d-fine All rights reserved. 33



/f—I nce Bewertung von Finanzinstrumenten

Berechnung von Zinsstrukturkurven: Beispiel

Berechnung einer Staatszinskurve (Government Zero Curve)

Gegeben seien 4 gehandelte Staatsanleihen mit (Rest-)Laufzeiten
1Y, 2Y, 3Y, 4Y und zugehorigen Marktpreisen P

Anleihe |Maturity | Kupon| Preis
1 1Y 5% 95
2 2Y 6% 100
3 3Y 8% 105
4 4Y 7% 104

Welche (Zero Rate) Zinsstruktur wird dadurch impliziert ?
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Berechnung von Zinsstrukturkurven: Beispiel |l

Struktur der Cashflows

Bewertung von Finanzinstrumenten

Anleihe |Maturity | Kupon| Preis |Cashflow 1 |Cashflow 2 |Cashflow 3 [Cashflow 4
1 1Y 5% 95 105
2 2Y 6% 100 6 106
3 3Y 8% 105 8 8 108
4 4Y 7% 104 7 7 7 107

Passende Verteilung der Restlaufzeiten ermaoglicht
der Zero Rates.

7. Oktober 2002
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Bewertung von Finanzinstrumenten

Berechnung von Zinsstrukturkurven: Beispiel Il

Damit ergeben sich die gesuchten Zero Rates aus den Diskontfaktoren Z der

folgenden Gleichung (P Preis, C Kupon):

(1+C,
¢,
C3

\ C4

1+C,
C3
C,

1+C,
C4
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Berechnung von Zinsstrukturkurven:
Parametrische Verfahren

«  Vasicek-Fong-Algorithmus (Marktzinskurve)

Verwendung von kubischen Splines und ,ordinary least mean square fit" zur
Anpassung der Zinskurve an Bondpreise

Berechnung von Spreadkurven

Verwendung geeigneter Basisfunktionen und ,weighted multivariate
regression with constraints”

Probleme: mangelnde Liquiditat, hohe Sensitivitat der Ergebnisse
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2 — Zinsen

3 — Uberblick tiber Zinsinstrumente
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5 — Zinsstrukturkurven

6 — Termingeschafte (Forwards, Futures)

7 — Anwendung: Bewertung eines ,Floaters”
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Uberblick Uber Zinsinstrumente

Finanzmarkte

Bewertung von Finanzinstrumenten

(Terminmarkt)

Kassamarkt

schon behandelt

Terminmarkt,
Derivate
unbedingte bedingte
Geschafte Geschafte
bdrsengehandelt oTC
Futures: Forwards:
. Terminkontrakte :
standardisierte e Optionen
; mit individuellem
Terminkontrakte )
Vertragsinhalt
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Finanzmarkte — Grundbegriffe Il
» Termingeschaft: Vereinbarung fur ein zukunftiges Geschaft

* Derivate: Termingeschafte auf der Basis von Finanzinstrumenten
(Underlyings)

» unbedingtes Geschaft:
Geschaft mit definitiver Pflicht zur Vertragserfullung, d. h. beide
Kontraktparteien sind an die Erfullung des Vertrages gebunden
(Forwards, Futures)

» bedingtes Geschaft:
Geschaft, das dem Halter das Recht, nicht aber die Pflicht zur
Vertragsausubung gibt; der Stillhalter dagegen muss der Wahl
des Halters nachkommen (Optionen)
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Termingeschafte (Forwards)

Definition:

Ein Forward Contract bezeichnet einen Vertrag, bei dem sich die beteiligten
Kontrahenten zum aktuellen Zeitpunkt t (“heute”) verpflichten, zu einem
festgelegten zukunftigen Zeitpunkt (Falligkeit) T > t ein bestimmtes Underlying S
zu einem bereits heute fest vereinbarten Preis K (Terminkurs) zu kaufen bzw. zu
verkaufen.

S(T)
Payoff

‘/f\w“/\ N

I
|
|
I
|
t T
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Forward - Auszahlungsprofil Terminkauf

* unbegrenzte Gewinnchancen 4 Payoff Terminkauf

* begrenztes Verlustrisiko

* Auszahlungsprofil (Payoff):
S(T)-K

>
K S(T)
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Forward - Auszahlungsprofil Terminverkauf

 begrenzte Gewinnchancen 4 Payoff

* unbegrenztes Verlustrisiko

* Auszahlungsprofil (Payoff):
K-S(T) = - (S(T)-K)),

d.h. der Gewinn des Kaufers
ist gleich dem Verlust des
Verkaufers und umgekehrt
(Zero-Sum Game)

>
S(T)

Terminverkauf
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,No-Arbitrage”-Prinzip

Im folgenden soll der faire \Wert des Termingeschaftes bzw. der faire Terminkurs
bestimmt werden.

,Fair‘ bedeutet hier, dass kein Kontrahent die Moglichkeit eines risikolosen
Gewinns hat, d.h. dass keine Arbitrage-Gelegenheit existiert.

Arbitrage: Ausnutzung komparativer Preisunterschiede; Realisierung risikoloser
Gewinnmoglichkeiten.

Die meisten finanzmathematischen Modelle setzen voraus, dass im
Markt keine Moglichkeit fur Arbitrage existiert (,No-Arbitrage-Argument®).
Gabe es sie, so wlrde sie unmittelbar von Arbitrageuren ausgenutzt
werden, so dass die Markte sich nach kurzer Zeit wieder im
Gleichgewicht befanden.
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Bewertung von Forward-Kontrakten

Das No-Arbitrage-Argument soll nun zur Bestimmung des Terminkurses verwendet
werden:

Betrachte dazu zwei Portfolios:

— Portfolio A besteht aus einem Terminkontrakt zum Kauf des Underlyings S per
Termin T zum Terminpreis K und aus Bargeld, das z.Zt. T gerade K entspricht
— Portfolio B besteht aus dem Underlying S (S zahlt keine Dividende)

Wertanalyse der Portfolios:
Sei f(¢,T,K) der Wert des Terminkontraktes. Dann gilt:

Wert Zeit t Wert Zeit T
Portfolio A | £, (t,T,K)+Z.(t, VK | S(T)-K + K = S(T)
Portfolio B S(1) S(T)

d.h., die Portfolios haben zur Zeit 7 den gleichen Wert.
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Bewertung von Forward-Kontrakten Il

Solange keine Arbitrage-Moglichkeiten existieren (aul3erdem: kein Kontrahenten-
risiko, Moglichkeit von Leerverkaufen), muss der Wert der beiden Portfolios
auch zur Zeit t schon identisch sein.

Dann erhalt man fur den Wert des Terminkontraktes

£ (6, T,K)=S(t)-Z (t,T)K
=7 (t,T)(S(t,T)-K)

wobei S(¢+,T)=Z""(t,T)S(¢).
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Bewertung von Forward-Kontrakten Il

Damit gilt fir den fairen Terminkurs (Forward-Preis), d.h. den vereinbarten Preis K,
fur den das Termingeschaft bei Vertragsabschluf® den Wert Null hat:

K=StT)=Z"(tT)S()

d.h. der faire Terminkurs ist der mit dem risikolosen Zins aufgezinste aktuelle
Kurs des Underlyings. Insbesondere ist er unabhangig von unserer Erwartung
uber den zuklnftigen Kurs S(T) bei Falligkeit!
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Beispiel: Forward auf Zerobond

Betrachte einen Forward-Kontrakt zum Kauf eines Zerobonds mit Falligkeit T~
zum Zeitpunkt T<T".

i i i >
t T T’ Zeit

Der aktuelle Spotpreis ist gegeben durch §(¢) = Z (¢,T"). Da ein Zerobond
vor Falligkeit keine Zinsen zahlt, gilt fur den Terminkurs:

_ Z (t,T°
St,T)=Z"(t,T)S(t) = 4G )EZ,,(T,T’ )
Z,(tT) $ A
_ _ Zeitpunkt der
Verallgemeinerter Diskontfaktor Zinsvereinbarung

Zinsrate von T bis T (Forward-Rate)

Beginn Zinsperiode
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Forward Rates

betrachte nochmals den gleichen Zeitraum:

i i i >
t T T Zeit
sowie die folgenden zwei Geldanlagestrategien:

— direkte Anlage von tbis T°
— Anlage zunachst von t bis T, anschlielfend den dann aktuellen Betrag von T bis T~

Frage:

Wie hoch ist der faire Zinssatz fur die zukunftige Periode aus heutiger Sicht, d.h.
die Forward-Rate von T bis T", die mit den aktuellen Spot-Rates konsistent ist?
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Forward Rates Il

i i i >
t T T Zeit

Das No-Arbitrage-Argument liefert:
27, T=2Z"'t,T)Z (T, T’|t)

Forward Rate

d.h. der Terminkurs zum Kauf eines Zerobonds mit Falligkeit T~ per Termin T
ist gleich dem Preis, den der Zerobond zur Zeit T hatte, wenn die aktuell gultige
Forward-Rate die zur Zeit T realisierte Spot-Rate ware.
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Forward Rates Il

] i i >
t T T Zeit

Mit der Annahme stetiger Verzinsung erhalt man aus
Z,(t,T) =exp[—r(T —t)UT —1)]

das Resultat fur die Forward-Rate:
r(T"'—0)WT"—t)—r(T —t) (T —1)
T'-T

r(T,T"|t) =
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Forward Rates: Beispiel

Bewertung von Finanzinstrumenten

Forward Rates flr einjahrige zukunftige Zinsperiode, T-T = 1Y

Maturity | Restlaufzeit | Spot Rate | Diskontfaktor| Forward Rate
1Y 365 4,20% 0,9589 4,20%
2Y 730 4,50% 0,9139 4,80%
3Y 1095 4,90% 0,8633 5,70%
4Y 1460 5,23% 0,8112 6,22%
5Y 1825 5,61% 0,7554 7,13%
6Y 2190 5,75% 0,7082 6,45%
7Y 2555 5,89% 0,6621 6,73%
8Y 2920 6,08% 0,6148 7,41%
oY 3285 6,15% 0,5749 6,71%
10Y 3650 6,23% 0,5363 6,95%

7. Oktober 2002
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Termingeschafte (Futures)

Definition:

Ein Future-Contract ist, ahnlich dem Forward-Contract, ein unbedingtes
Termingeschaft. Im Gegensatz zu Forwards sind Futures standardisierte
Geschafte, die an Terminbdorsen gehandelt werden. Insbesondere tritt die Borse
als Kontrahent auf, und ein Gewinn oder Verlust wird nicht erst bei Falligkeit
realisiert, sondern taglich Uber ein Margin-Konto ausgeglichen (,daily settlement®).

Aufgrund der taglichen Ausgleichszahlungen tritt ein durch veranderte Terminpreise
resultierender Cashflow nicht erst zur Falligkeit T, sondern sofort auf. Daher wird
dieser Cashflow — im Gegensatz zum Forward — nicht abgezinst und der \Wert der
Future-Position ergibt sich zu

f @&, T,K)=8tT)-K

wobei S(t, T) wieder den Forward-Preis bezeichnet (fUr nicht-stochastische Zinsen
gleich dem Terminpreis fur Futures).
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Bewertung eines ,Floaters”

Floating Rate Note: Anleihe mit variablem Zinssatz
Zins wird in regelmafigen Abstanden fur die jeweils folgende Zinsperiode
an den Marktzins angepasst, z.B. 3M LIBOR (London Inter Bank Offered Rate)

{,_, : Zeitpunkt der Zinsanpassung fiir die Zinszahlung bei Z;

Zukunftige Zinssatze sind nicht bekannt. Wie erfolgt Bewertung ?
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Bewertung eines ,Floaters” Il

Summe der diskontierten zukunftigen Cashflows:

V(t) er(tt)(tﬂtl)( r(t_l,l)(tl 1° z) 1)N+Zr(t )(tﬂtn)N

r(t,_,,t,) ist der zum zukiinftigen Zeitpunkt ¢,_, fur die Periode (,_,,¢,)
realisierte Referenzzinssatz

7. Oktober 2002 © 2002 d-fine All rights reserved. 56



/FI nce Bewertung von Finanzinstrumenten

Martingaltheorem

Sind A(t) und B(t) die Preise zweier handelbarer Finanzinstrumente, so lasst sich
in einem arbitrage-freien Markt ein Wahrscheinlichkeitsmalf} angeben, fur das gilt:

g [AD] - 40
1B(T)] B()

d.h. es gibt eine Strategie von Sicherungsgeschaften (,Hedging“), die den Wert
von A (gemessen in Einheiten von B) im Mittel konstant halt.
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Bewertung eines ,Floaters” Il

Mit A(t)=Z(t, T) und B(t)=Z(t, T"), wobei t<T<T", als den Preisen von (handelbaren)
Zero Bonds erhalt man (im ,terminpreis-neutralen Mal3®):

E{ 1 }_Z(t,T): 1

Z2(T,TY | ZwT) Z(T,T'|t)

Damit:

V(t)=Z,0 (RN +Y 2, )27 | ) =1V
=2

h Zr(t,tn) (t? tn )N

Dieses Ergebnis stimmt mit dem fur nicht-stochastische Zinsen uberein.
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Bewertung eines ,Floaters” IV

Mit dem Ergebnis fur die Forward Rates:

V()= 2, (N + Y (Zos (1) = Zo, ()N
=2

r(t,t )(t )N
Nach Ausfuhren der Summation (, [ eleskopsumme®) ergibt sich:
Vvi)y=2,,,,&t)1+7r)N

Der Wert eines Floaters ist also gerade so grof3, als ob am nachstfolgenden
Zinstermin das Nominal sowie der zuletzt gefixte Zins gezahlt wirde.
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