2. Investition / 2.6 Ausgewadhlte Finanzinvestitionen / 2.6.1 Glaubigertitel

E2.6.1-1
Folgendes Wertpapier wurde angeboten:

10.000 € 8% Schuldverschreibung, 01.10. gzj., +01.10., endféllig am 01.10.2011,
Riickzahlung zu pari.

1.

2.

Welche Ausstattungsmerkmale verbergen sich hinter diesen Angaben?
Wie hoch ist der Kurswert (,,clean price”) bei einem Erwerbskurs von 957?
Wie hoch ist die laufende Verzinsung bei einem Kurs von 957?

Am Montag, 25.02.2008 erteilte ein Investor seinem Kreditinstitut die Order zum
Kauf der o.g. Schuldverschreibung.

Die Order wurde am gleichen Tag zum Kurs von 95 Uber die Borse ausgefiihrt.
Gemald Preisaushang betrug die Provision des Kreditinstituts 0,5% vom Kurswert,
mindestens vom Nennwert, mindestens aber 25 €. AuRerdem fiel eine
Maklercourtage in Hohe von 0,075% vom Nennwert an, die auf den Kaufer umgelegt
wurde. Zinsberechnung act/act.

a. Wie hoch war der ausmachende Betrag (, dirty price”)?
b. Mit welchem Betrag wurde das Konto des Kaufers belastet?

Welche (statische) Rentabilitit wird erreicht, wenn die Schuldverschreibung genau
drei Jahre vor Falligkeit zum Kurs von 95 erworben und bis zur Falligkeit gehalten
wird? (Ohne Bericksichtigung der Erwerbsnebenkosten.)

Wie hoch ist die (statische) Rentabilitdt, wenn die Schuldverschreibung gemaf
Aufgabe 4 erworben und bis zur Falligkeit gehalten wird? (Ohne Beriicksichtigung der
Erwerbsnebenkosten.)

Wie hoch ist die Rendite

(= finanzmathematische Effektivverzinsung, ermittelt mit Hilfe der Methode des
internen ZinsfufSes = IRR = Internal Rate of Return)

wenn die Schuldverschreibung genau 3 Jahre vor Falligkeit erworben wird?

Prifen Sie die Richtigkeit Ihres in Aufgabe 7 ermittelten Ergebnisses, indem Sie einen
Tilgungsplan aufstellen.

Aus diesem muss hervorgehen, dass sowohl die Zinsbetrage, die sich aus dem
Effektivzinssatz ergeben, als auch die Riickzahlung des investierten Betrages durch
die kiinftigen Zahlungen aus der Schuldverschreibung abgedeckt sind.

Welche Rendite (finanzmathematische Effektivverzinsung) erzielt ein Investor, der
diese Schuldverschreibung genau 3 Jahre vor Falligkeit erwirbt und die
zwischenzeitlich zuflieBenden Geldbetrdge bis zur Falligkeit ...
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a. zudem in Aufgabe 7 ermittelten Effektivzinssatz wieder anlegen kann,
b. zu 8% p.a. wieder anlegen kann?

10. Wie hoch ist die IRR fiir den Fall, dass die Schuldverschreibung am 25.02.2008
erworben und bis zur Falligkeit am 01.10.2011 gehalten wird.

E2.6.1-2
Welche Rendite weist ein Zerobonds auf, der bei einer Restlaufzeit von 5 Jahren zum Kurs

von 75 gehandelt wird?

Seite 24



2. Investition / 2.6 Ausgewadhlte Finanzinvestitionen / 2.6.1 Glaubigertitel

Zinsstruktur, Spot Rates, Forward Rates

E2.6.1-3

Am Kapitalmarkt werden die folgenden gesamtfalligen Rentenpapiere mit festem Kupon beobachtet:

Kuponanleihen Nominalzinssatz Kurs Restlaufzeit
Anleihe 1 8% 100 1Jahr
Anleihe 2 7% 96,54 2 Jahre
Anleihe 3 8% 95 3 Jahre

Bestimmen Sie die Renditestrukturkurve.

Bei der Ermittlung der Laufzeitrendite mit Hilfe der Methode des internen ZinsfuRes wird
eine flache (horizontale) Zinsstrukturkurve unterstellt. Die Wiederanlage zwischenzeitlich
freigesetzter Betrage misste demnach — unabhangig vom Anlagezeitraum - zu genau jenem
Zinssatz moglich sein, zu welchem sich das Kapital wahrend seiner Bindung in der Anleihe
verzinst.

Tatsachlich jedoch existieren jedoch in der Praxis fiir unterschiedliche Anlagezeitraume in der Regel
unterschiedliche Zinssatze. Eine normale Zinsstruktur weist flir lingere Anlagezeitraume hohere
Zinssatze aus als fir klrzere.

Zinssatze, die heute beginnen und fir einen bestimmten Zeitraum ab heute gelten, bezeichnet man
als Spot Rates. Die einfachste Moglichkeit, sich (iber die Spot Rates am Kapitalmarkt zu informieren
besteht darin, Null-Kupon-Anleihen (Zerobonds) mit den entsprechenden Laufzeiten heranzuziehen.

E2.6.1-4
Es existieren die folgenden Zerobonds:
Kurs Restlaufzeit
92,5926 1 Jahr
84,1556 2 Jahre
74,8696 3 Jahre

Ermitteln Sie aus diesen Zerobonds die Spot Rates. Spotrates sind Zerozinssatze, die genau
flir den Zeitraum von heute bis zum Ende der jeweiligen Laufzeit verlangt werden. Hieraus
resultiert die Zinsstrukturkurve.

E2.6.1-5
Es sei folgende (normale) Zinsstruktur gegeben:

Spot Rate 1 Jahr = 10%, Spot Rate 2 Jahre = 11%, Spot Rate 3 Jahre = 12%.

a) Wie hoch ist der theoretisch richtige Preis einer 10% Kuponanleihe mit einer Restlaufzeit von
drei Jahren unter diesen Bedingungen?

b) Welche Effektivverzinsung erreicht ein Investor, der diese Anleihe zu dem errechneten
Kurswert erwirbt und bis zur Falligkeit halt?
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Aus der Spot-Rate-Struktur lassen sich auch implizit die Satze fiir zukiinftige Perioden errechnen
(Forward Rates). Die Berechnung geht davon aus, dass eine Anlage Gber zwei Jahre genau so viel
Zinsen erbringen muss, wie eine Anlage Uber ein Jahr bei gleichzeitigem Abschluss einer Forward-
Anlage in einem Jahr fir ein Jahr.

Verallgemeinert gilt somit flr einjahrige Forward Rates

(1+ l'sn-1) )n-l ' (1+ It ) = (1+ I'sn )n ’
woraus folgt:

r — (1+ rsn )n _ 1
fn ™ n-1
1+ I's(n-1)

mit r; = Forward Rate, r; = Spotrate, n = Laufzeit

E2.6.1-6
Wir wollen wissen, zu welchem Zinssatz Kapitalbetrage in einem Jahr fiir 1 Jahr und in zwei

Jahren fir 1 Jahr angelegt werden kénnen (,,Forward Rates”). Diese Forward Rates sind also
ein in der Zukunft beginnender Zinssatz.

Hinweis: Eine Anlage fiir n-1 Jahre bei gleichzeitigem Abschluss einer zukUlinftigen Anlage
einschlielRlich der Zinsen in n-1 Jahren fir ein Jahr muss den gleichen Ertrag ergeben, wie die
Anlage des Betrages fiir n Jahre.

Wie hoch miissen die einjahrigen Forward Rates sein, die in 1 bzw. 2 Jahren beginnen, wenn
die Spot Rates fiir 1 Jahr 10%, fiir 2 Jahre 11%, fiir 3 Jahre 12% betragen?
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Beurteilung des Zinsdnderungsrisikos

Neben anderen Risiken unterliegt die Investition in ein festverzinsliches Wertpapier dem
Zinsanderungsrisiko. Dieses Risiko ldsst sich am einfachsten verdeutlichen, indem man die
Verdnderung des Marktwertes der Anleihe untersucht, der aus einer Anderung des Marktzinses
resultiert - mit welcher Kursanderung des Wertpapiers ist bei einer Marktzinsdnderung zu rechnen?

Die Sensitivitdt (= Price Value of a Basis Point) gibt an, wie stark sich der Kurs bewegt, wenn sich der
Marktzins um einen Basispunkt (= 0,01%-Punkte) verandert.

Price Value of a Basis Point = Kurs bei Marktzins — Kurs bei (Marktzins + 0,01)
Die Sensitivitat ist eine spezielle Form der Zinselastizitat:

relative Kursdnderung
relative Marktzinsanderung

Zinselastizitat =

E2.6.1-6
Eine Anleihe mit einem festen Kupon von 10% und einer Restlaufzeit von 10 Jahren notiert

bei einem Marktzins von 10% mit einem Kurs von 100.

a) Wie verandert sich der Kurs der Anleihe, wenn sich das Zinsniveau um 1 Basispunkt
erhoht?
(1 Basispunkt = 1/100 Prozentpunkt)

b) Wie hoch ist die Zinselastizitdt der Anleihe?

E2.6.1-7
Eine Anleihe ist mit einem festen Kupon von 8% ausgestattet. Die Restlaufzeit betragt 10

Jahre, der Marktzins 10%.
a) Bestimmen Sie die Sensitivitat der Anleihe.

b) Bestimmen Sie die Zinselastizitat der Anleihe.
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Das Zinsanderungsrisiko betrifft nicht nur das Risiko der Kursdnderung. Bei einer Anderung des
Marktzinsniveaus wahrend der Haltedauer der Anleihe ist noch eine weitere Wirkung zu
beobachten:

Ein gestiegenes Zinsniveau verbessert das Ergebnis, das bei Wiederanlage der zuflieBenden
Kuponzahlungen erreicht werden kann.

Das Risiko, das sich aus moglichen Marktzinsanderungen ergibt, hat somit zwei Komponenten:

(1) Das Kursanderungsrisiko
(bei einem eventuell erforderlichen zwischenzeitlichen Verkauf der Anleihe wird infolge einer
Marktzinserhéhung ein geringerer Preis erzielt, als beim Erwerb gezahlt wurde,)

Beispiel: 8%-Anleihe bei einer Restlaufzeit von 10 Jahren

Preis der Anleihe in
uooocAbhangigkeit vom

120,00€ Marktzins

100,00 €
80,00€
a0,00€
40,00 €

SR R R e N

w o k= o0 g o~ &M un 1D e

i B B B B B |

(2) Das Endwertanderungsrisiko
(das investierte Vermogen wachst im Ergebnis verschlechterter Wiederanlagemaglichkeiten
schwacher, als man es beim Erwerb erwartet hatte. Die gewlinschte Verzinsung des
eingesetzten Kapitals wird somit nicht erreicht.)

Beispiel: 8%-Anleihe bei einer Restlaufzeit von 10 Jahren

Am Laufzeitende in
Abhingigkeit vom
Marktzins erreichter
Endwert

JI000E
270,00 €
220,00 €
170,00 €

5%
%
T
2%
%
0%
11%
12%
1%
14%
15%
15%
17%
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E2.6.1-8

Es wird eine Anleihe mit einem festen Kupon von 8% bei einer Restlaufzeit von 10 Jahren
erworben. Der Marktzins betrdgt im Zeitpunkt des Erwerbs 8,5%. Es liegt eine flache
Zinsstrukturkurve vor.

a) Wie hoch ist der Kurswert im Zeitpunkt des Erwerbs und welchen Endwert erreicht
der Investor, wenn er die ihm zuflieBenden Betrage bis zum Ende des
Anlagezeitraums zum Marktzinssatz wieder anlegt?

b) Wie verandern sich Barwert und Endwert der Investition in die Anleihe, wenn sich der
Marktzins auf 12% erhoht oder auf 5% verringert?

E2.6.1-9

Eine Anleihe mit einem festen Kupon von 8% wir bei einer Restlaufzeit von 5 Jahren
erworben. Der Marktzins betragt im Zeitpunkt des Erwerbs 8,5% bei einer flachen
Zinsstrukturkurve. Der Investor reinvestiert die ihm aus der Anleihe zuflieBenden Betrage
zum jeweiligen Marktzins.

a) Wie entwickelt sich der Wert der Investition im Zeitablauf bei unverandertem
Marktzinsniveau?

b) Wie veradndert sich der Wert der Investition im Zeitablauf, wenn der Marktzins
unmittelbar nach Erwerb auf 12% steigt?

c) Wie verandert sich der Wert der Investition im Zeitablauf, wenn der Marktzins
unmittelbar nach Erwerb auf 5% fallt?

Wert der Investition im jeweiligen Zeitpunkt bei unterschiedlichen Marktzinssatzen:

bei nach 1 Jahr nach 2 nach 3 nach 4 nach 5

Investition Jahren Jahren Jahren Jahren

bei
Marktzins
8,5%

bei
Marktzins
12%

bei
Marktzins
5%
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Wandelschuldverschreibungen (convertible bonds)

... sind Anleihen einer Aktiengesellschaft, die zusatzlich zu den Glaubigerrechten das Recht
einrdumen,
innerhalb einer bestimmten Wandlungsfrist
in einem bestimmten Wandlungsverhaltnis
meist unter Zahlung eines Wandlungspreises
- die Anleihe in Aktien der betreffenden Gesellschaft umzutauschen.
Das Glaubigerrecht verfallt nach Austibung des Wandlungsrechts; der Glaubiger wird zum

Anteilseigner.

E2.6.1-10
Welche Motive kénnten einen Investor zum Erwerb einer Wandelschuldverschreibung bewegen?

Optionsanleihen

... sind Anleihen einer Aktiengesellschaft, die dem Inhaber neben den Glaubigerrechten das Recht
einrdumen,

wahrend einer bestimmten Optionsfrist

eine bestimmte Anzahl von Aktien der Gesellschaft

zu einem bestimmten Kurs zu erwerben.

Dieses Zusatzrecht wird in einem besonderen Wertpapier, dem Optionsschein (Warrant), verbrieft.

Der Optionsschein kann i.d.R. einige Zeit nach Emission von der Anleihe getrennt und als
eigenstandiges Wertpapier an der Borse gehandelt werden.

Der Erwerber einer Optionsanleihe ist Glaubiger der AG. Bei Auslibung der Option bleibt er Glaubiger
und wird Anteilseigner.

E2.6.1-11
Welche Motive kénnten einen Investor zum Erwerb einer Optionsanleihe bewegen?
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E2.6.2-1
Was ist ein Optionsschein und welche Rechte werden in ihm verbrieft?

E2.6.2-2
Die A-Aktie notiert an der Bérse mit 110 €.

a) Ein Kaufoptionsschein auf die A-Aktie verbrieft das Recht, innerhalb der Optionsfrist eine A-
Aktie zum Preis von 95 € zu kaufen. Wie viel diirfte dieser Optionsschein hochstens kosten,
wenn Sie das verbriefte Recht sofort ausiiben wollen?

b) Ein Verkaufsoptionsschein auf die A-Aktie verbrieft das Recht, innerhalb der Optionsfrist eine
A-Aktie zum Preis von 125 € zu verkaufen. Wie viel diirfte dieser Optionsschein hochstens
kosten, wenn Sie das verbriefte Recht sofort ausiiben wollen?

E2.6.2-3

Der unter E1.5-2 aufgefiihrte Kaufoptionsschein kostet aktuell 25 €, der Verkaufsoptionsschein 28 €.
Wiirden Sie diese Optionsscheine eventuell doch erwerben, auch wenn die Preis von lhren oben
errechneten Ergebnissen abweichen? — Weshalb (nicht)?

E2.6.2-4
Wie hoch ist das Aufgeld (absolut und relativ) bei den beiden unter E1.5-3 dargestellten
Optionsscheinen?

E2.6.2-5
Bestimmen Sie die (theoretischen) Hebel fiir die beiden Optionsscheine.

E2.6.2-6
Wo liegen die Break-Even-Punkte der beiden Optionsscheine?
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E2.6.2-7
Ein Kauf (Call)-Optionsschein hat folgende Ausstattung:
Aktueller Kurs des Optionsscheins
Aktueller Kurs der Aktie (Basiswert)
Basispreis

Optionsverhaltnis

Restlaufzeit

a) Ermitteln Sie

80 €

400 €

350 €

1 Aktie pro 2 Optionsscheine (1:2 = 0,5)
2 Jahre

aa) den inneren Wert des Optionsscheins
ab)  den Zeitwert des Optionsscheins

ac) die Optionspramie

ad)  den Hebel

ae)  den Break-even-Punkt

b) Welche Erwartung liegt dem Kauf dieses Optionsscheins zugrunde?

c) Stellen Sie das Gewinn-Verlust-Diagramm des Optionsscheins dar.

P
Gewinn

Verlust

¥

Aktienkurs am
Ausiibungstag
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E2.6.2-8

Ein Verkaufs (Put)-Optionsschein hat folgende Ausstattung:

Aktueller Kurs des Optionsscheins 80 €

Aktueller Kurs der Aktie (Basiswert) 300 €

Basispreis 350 €

Optionsverhaltnis 1 Aktie pro 2 Optionsscheine (1:2 = 0,5)
Restlaufzeit 2 Jahre

a) Ermitteln Sie

aa) den inneren Wert des Optionsscheins

ab)  den Zeitwert des Optionsscheins

ac) die Optionspramie (= prozentuales Aufgeld)

ad)  den Hebel

ae)  den Break-even-Punkt

b) Welche Erwartung liegt dem Kauf dieses Optionsscheins zugrunde?

c) Stellen Sie das Gewinn-Verlust-Diagramm des Optionsscheins dar.

P
Gewinn

Aktienkurs am
Ausiibungstag

Verlust,
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E2.6.2-9

Die Commerzbank AG begab im September 2000 zwei Kauf- und einen Verkaufoptionsschein auf die

BMW-Stammaktie.

Fir alle drei Optionsscheine gilt:

American Style; Auslibungsfrist 19.03.00 - 13.03.02
Bezugsverhaltnis, ausgedriickt als Dezimalzahl: 1,0, d.h. 1 Optionsschein bezieht sich auf eine

Aktie.

Der Inhaber hat das Recht, von der Emittentin die Zahlung eines Differenzbetrages zu erhalten.
Der Differenzbetrag ist der in Euro ausgedrickte und mit dem Bezugsverhaltnis multiplizierte
Betrag, um den der am Auslibungstag von der maRgeblichen Borse festgestellte und
veroffentlichte SchluBkurs der BMW-Stammaktie den Basiskurs liberschreitet (im Falle von Call-
Optionsscheinen) bzw. unterschreitet (im Falle von Put-Optionsscheinen).

Malgebliche Borse ist das elektronische Handeslsystem der Frankfurter Wertpapierborse

(XETRA).

Basiswert (Underlying): BMW-Stammaktie (WKN 519 000)

E g M 5 € & &5 =2 £
=

E g
- o=

-
a
w

EUR

Schlusskurs 03.10.01

30,70 EUR

Kaufoptionsschein (Call) COMMERZBANK AG KO S00/13.3.02 BMW 40 (WKN

EUR

L T T~ B R

795 179)
Strike 40 EUR
Anfanglicher 6,42 EUR
Verkaufspreis
Schlusskurs 03.10.01 0,59 EUR

Kaufoptionsschein (Call) COMMERZBANK AG KO S00/13.3.02 BMW 45 (WKN

kS
=

Mg B 5 8 5 B E
a [ £ E OS5

=
=

=
=
=

-
a
w

EUR

795 180)
Strike 45 EUR
Anfanglicher 4,84 EUR
Verkaufspreis
Schlusskurs 03.10.01 0,17 EUR

Verkaufsoptionsschein (Put) COMMERZBANK AG VO S00/13.3.02 BMW 30 (WKN 795 181)

g ¢ % 5 % & 5 7 £
s 2 &8 = & = £ =E =

=
=

=
=
<

-
a

EUR
8

L T T~ B R

Strike: 30 EUR
Anfanglicher 2,97 EUR
Verkaufspreis

Schlusskurs 03.10.01 3,76 EUR
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E2.6.2-10

Unter der Adresse
http://www.eurexchange.com/resources/web based training/futures optionen/index.html

haben Sie die Moglichkeit, sich vertiefend zu informieren tber

Struktur der Finanzmarkte (S. 3 - 15)
Unterschied Futures und Forwards (S. 18, 22)
Optionen

(0]

(0]
(0]
(0]
(0]

Begriff der EUREX-Option (S. 52-58)

Unterschied EUREX-Option - Optionsschein (S. 59)

Grundpositionen (S. 61-66)
innerer Wert und Zeitwert (S. 68-70)
Absicherung mit Puts (S. 78-80)

Danach sollten Sie auch die wesentlichen Unterschiede zwischen einem Optionsschein und einer
EUREX-Option darstellen kbnnen:

Optionsschein

Option
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E2.6.2-10
Welche Grundpositionen kénnen mit Eurex-Optionen eingenommen werden?

Gewinn Gewinn

Kurs des Kurs des
Basiswerts Basiswerts

v
Verlust Verlust

b

e A

CALL Grunf:lposmom.a'n von PUT
Optionsgeschaften
Gewinn Gewinn
A A
Kurs des Kurs des
Basiswerts Basiswerts
Verlust Y Verlust v
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