Effektivzins und Barwert-
bestimmung bel Anleihen

Von Andreas DemskKi
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Effektivzins
« /]

e Effektiv- und Nominalzins von Anleihen
stimmen meist nicht Uberein

e Oft differiert der Ankaufkurs vom
Ruckzahlungskurs

e Ankaufkurs, Laufzeit und Ruckzahlungskurs
beeinflussen den Effektivzins



Effektivzins
« /]

e In der Praxis Benutzung von Naherungsformeln

_ 3 e a = Agio bei der Ruckzahlung
_ lnom T T e T = Laufzeit in Jahren
et = = *100 o E = Emissionskurs oder
Kaufkurs

- m
e Bei unterjahriger Verzinsung: 1 :(1+—) -1

e m = Anzahl der unterjahrigen Perioden



a

inom T+
i = T %100
Beispiel: E
. ]
e Nominalzins von 8%
e Emissionskurs 97%
e Rilckzahlung zu 100% nach 5 Jahren
8+ —

= 975 *100 = 8,866%



Effektivzins

e Exakte Bestimmung erfolgt nach der Formel fir den

Internen Zinsfuld , -
—E,+) —+—=0
- t
i L+ 1)

e Taggenaue Berilcksichtigung der Zins- und
Tilgungszahlungen mit:

n+*365 Zd
_Eo"'z (1+1 )d/365:
eff

d=1




Effektivzins

e Zerobond:

- Kurs 83,96
_ Restlaufzeit 3 Jahre ieff —n
- Riuckzahlung zu 100%

L =o| =9 10,06
183,96



Barwert

e Probleme:

e Mehrperiodigkeit
e Berucksichtigung des Risikos

Annahme: risikolose offentliche
Anleihe

Barwert = Summe der Barwerte
der einzelnen Zahlungen zum
Betrachtungszeitpunkt

== Z(1+|)



Barwert
«

Barwertbestimmung mit Hilfe des Diskontfaktors
(ZAF)

Berechnung mit einem Gleichungssystem aus
mehreren unabhangigen, gleich riskanten Anleihen

In der Praxis: Tabellen mit Diskontfaktoren der
Banken



Barwert
«

Datum Zero-Satz Diskontfaktor 6-M-Forward
11/10/2006 2.977 0.98514 3.360
11/04/2007 3.202 0.96869 3.586
11/04/2008 3.467 0.93383 3.773
14/04/2009 3.613 0.89845 3.946
12/04/2010 3.735 0.86321 4.046
11/04/2011 3.826 0.82859 4.142
11/04/2012 3.904 0.79448 4.256
11/04/2013 3.974 0.76102 4.368
11/04/2014 4.041 0.72817 4.460
13/04/2015 4.104 0.69595 4.533

11/04/2016 4.162 0.66493 4.591



Arbitragemoglichkeiten
S

e Anlelhel Kupon=0% Laufzeit=2 Jahre
e Anlelhe2 Kupon=3% Laufzeit =3 Jahre
e Anleihe3 Kupon=12% Laufzeit =3 Jahre

e Kalkulationszinssatz 10%, wahrend der Laufzeit erfolgen
ausschliefdlich Zinszahlungen, gleichzeitig mit der letzten
Kuponzahlung erfolgt die Rickzahlung von nominal 100% der
Verbindlichkeiten

e Der Kurs aller drei Anleihen betrage 100



Arbitragemoglichkeiten
S

1
Anleihe 1 E = % = 82,64 FL=82,64-100=-17,36
: 3, 3 103 FL=82,59-100=-17,41
E,=—+— +=——=82,59 ! ’
Anleihe 2 R TREYCArTE
Anleihe3 E,=22:12 M2 164197  FL=104,97-100=4,97

11 112 113



Stuckzinsberechnung
-

e Bel Kauf/Verkauf zwischen den Zinszahlungen,
bekommt der Verkaufer die entgangenen Zinsen
anteilig vom Kaufer bezahlt

e Beispiel
— Nominalzins 8%
_ Emission 01.06.1998 . T
- Laufzeit 2 Jahre SZ = Inom —
— Zinszahlungen jeweils am 01.06. 365

-~ Verkauf 01.12.1999



Stuckzinsberechnung
-

SZ = 8%@ =4,01%
365

108

(L1 010)%2% +4,01=107,00

dirty price=E+SZ =




)

Floater i
« " /////']

e modifizierte - Z,
Barwertformel: E = - N\ T
= (1)

Ist dabei der periodenspezifische Kalkulationszinssatz

It
e Renditeangaben bel Floatern sind in der Regel die

Effektivzinsen gerechnet bis zum nachsten
Kupontermin / nicht bis zur Endfalligkeit



Aktuelles Beispiel

Stammdaten
Name:
Gattung:
WKN/Symbol:
ISIN:

Borse:
Branche:
Land:

Wahrung:

Anleihe Merkmale
Anleihe-Typ:
Kupon (Zins):
Zinstermin:
Laufzeit:

Kurstyp:

BondX:

Emittent:

Deutsche Boérse Finan

Zinspapiere
507285/507285
DE0005072854

STU
Deutschland

EUR

Corporate Bonds
3,375%

23. MAI
23.05.2008

pari

nein

Deutsche Borse

100-30
100-10
9990
9,70

99,50

0815 1517 212327 2031 04 06

Upesatz in 1000

Kennzahlen

Rendite:

Stiickzins in Euro:

Duration:

Modified Duration:

Spread absolut:
Spread relativ:

Kaufpreis incl.
Stiickzins:

1,97
1,90
0,00

%

Kursdaten

Kurs:
12:00:51

Bid: 19:50:57
Ask: 19:50:57

Jahr:

52 Wochen:

Performance

Heute:
Vortag:
Vorwoche:

Jahr:

Taxe
0,00
0,00

Tief
99,50

99,50

Letzter

99,76
99,50
99,76

100,43

Stuttgart
+0,26%
+0,26
Stiick

0

0

Hoch
100,90

102,70

Kursdetail

Veranderun
g

+0,26
-0,20%
+0,00%

-0,67%


http://www.finanztreff.de/ftreff/kurse_einzelkurs_info.htm?sektion=detail&u=0&k=0&s=507285&n=Deutsche%20B%F6rse%20Finance%20S.A.%20EO-Medium-Te&b=1&l=276&seite=anleihen
http://www.finanztreff.de/ftreff/kurse_einzelkurs_charts.htm?u=0&k=0&s=507285&n=Deutsche%20B%F6rse%20Finance%20S.A.%20EO-Medium-Te&b=1&l=276&seite=anleihen

Linker
« "/ ///7

e Preisindex (aktuell) / Preisindex
(Emissionstag)

e Multipliziert mit dem Nennwert ergibt den
Inflationsbereinigten Wert

e Zinszahlung ergibt sich aus dem
Inflationsbereinigten Wert multipliziert mit
dem (realen) Kupon



Linker
« "/ ///7

%

12

10
Inflation

6

\{ Nominalverzinsung p.a.

-2
Realverzinsung FN
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Linker

%
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Realverzinsung p.a.
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