Beurteilung verzinslicher Wertpapiere (1): Basiswissen, Verzinsungsmalie

Quantitatives Kriterium fir die Beurteilung verzinslicher Wertpapiere ist die Verzinsung.

Der Nominalzinssatz dient dazu, die Hohe der Zinszahlungen zu berechnen:
| Zins = Nennwert x Nominalzinssatz.

Der Kurswert wird berechnet nach
| Kurswert = Nennwert x Kurs
Der Kurs wird als Prozentkurs notiert (Wie viel Prozent des Nennwerts wird der Titel

bewertet?). Der Kurswert wird auch als clean price bezeichnet.

Beim Erwerb zwischen zwei Zinsterminen sind Stlickzinsen zu berticksichtigen. Der jeweilige
Inhaber des Wertpapiers erhalt zum ndchsten Zinstermin die Zinsen fur den kompletten
vorangegangenen Zinszeitraum, auch wenn er gar nicht wahrend dieses gesamten Zeitraums
im Besitz des Wertpapiers war. Er muss deshalb beim Erwerb dem Verk&aufer die seit dem
letzten Zinstermin aufgelaufenen Zinsanspruche (Stuickzinsen) vergiten. Dem Verk&aufer
stehen Sttickzinsen bis einschlieBlich dem Tag vor Erfiillung des Handelsgeschéfts zu.

Die Summe aus Kurswert und Stlickzinsen ergibt den ausmachenden Betrag oder ,dirty
price”.

Aufgabe 1
Folgende Anleihen werden am Mittwoch, 19.03.2008 (Handelstag), erworben:

Anleihe 1: Nennwert 20.000 €, Nominalzinssatz 6%, jahrlicher Zinstermin 01.04.,
Erwerbskurs 101,5; Rickzahlung am 01.04.2010.

Anleihe 2: Nennwert 15.000 €, Nominalzinssatz 3,5%, jahrlicher Zinstermin 01.10.,
Erwerbskurs 98; Ruickzahlung am 01.10.2011.

Anleihe 3: Nennwert 18.000 €, Nominalzinssatz 4,5%, jahrlicher Zinstermin 01.06.,
Erwerbskurs 100,5, Riickzahlung am 01.06.2009.

Ermitteln Sie jeweils den Kurswert und den ausmachenden Betrag.
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Wenn sich der Ausgabe-, Erwerbs- oder Riickzahlungskurswert des Wertpapiers vom
Nennwert unterscheidet oder wenn unterjahrige Zinszahlungen erfolgen, weicht die
tatsachliche (=effektive) Verzinsung von der Nominalverzinsung ab.

Eine erste — allerdings sehr grobe — tberschlégige Einschatzung der erreichbaren Verzinsung liefert
die laufende Verzinsung:

Nominalzin ssatz x 100%
Kurs

H laufendeVerzinsung =

Die Faustformel fur die Renditeberechnung entspricht einer Ermittlung der Rentabilitat gemafd
Vorgehensweise der statischen Investitionsrechnung:

Nominalzin ssatz + Riickzahlungsgewinn bzw. - verlust pro Jahr

Einstandskurs
Gezahlte Stuckzinsen werden in dieser Berechnung nicht bertcksichtigt, weil sie zum

nachsten Zinstermin durch den Emittenten erstattet werden.

H Rentabilitat = x100%

Aufgabe 2
Berechnen Sie fuir die in Aufgabe 1 genannten Anleihen jeweils

a) die laufende Verzinsung

b) die (statische) Rentabilitat.

Finanzmathematische Effektivverzinsung (Laufzeitrendite)

Es wird das Aquivalenzprinzips der Finanzmathematik angewandt
(Glaubigerleistung = Schuldnerleistung):

Einstandskurs = P + % +..+ P +nT
qa q q
mit

p = Nominalzinssatz

n = Laufzeit in Jahren

T ... Tilgungskurs

q=1+i, , wobeiie dem zu ermittelnden Effektivzinssatz entspricht.

Ermittelt wird die Laufzeitrendite mit Hilfe der Methode des internen Zinsful3es. Hierzu ist
jener Zinssatz zu bestimmen, der dazu fuhrt, dass obige Geleichung aufgeht. Zur
rechnerischen Losung kénnen verschiedene Naherungsverfahren genutzt werden.

Aufgabe 3

Eine endféllige Anleihe (Tilgung zu pari) mit 6% Nominalzinssatz wird funf Jahre vor Falligkeit
mit einem Kurs von 101 gehandelt. Wie hoch ist die Laufzeitrendite?
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LOsungen

Aufgabe 1

Anleihe 1

Kurswert

Stuckzinsen flr 355 Stlickzinstage
Ausmachender Betrag

Anleihe 2

Kurswert

Stuckzinsen flr 172 Stlickzinstage
Ausmachender Betrag

Anleihe 3

Kurswert

Stuckzinsen flr 294 Stiickzinstage
Ausmachender Betrag

20.300,00 €
1.163,93 €

21.463,93 €

14.700,00 €
246,72 €

14.946,72 €

18.090,00 €
650,66 €

18.740,66 €

Aufgabe 2
Laufende Verzinsung Statische Rentabilitat
Anleihe 1 6
——=591% 1200 + (20000 — 20300)@
1015 741 _ 5199
20300 ’
Anleihe n2
' 35 _ 3570 525 + (15000 —14700) 00
98 1289 _ 414%
14700 ’
Anleihe 3 4
45 =4,48% 810 + (18000 —18090) 360
100,5 7 _ 4.07%
18090
Aufgabe 3
101=§+%+%+%+¥
a a 9 q q

Die Laufzeitrendite, ermittelt mit Hilfe der Methode des internen Zinsfulies, betragt 5,76%.




