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1.1 Begriffe
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1.2 Grösse der globalen Bondmärkte

Source: Citigroup
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2.1 Zinseszins und Abdiskontierung
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2.3 Beispiel Zinseszinsrechung

Zins 10%

Zeitpunkt jährlich halbjährlich kontinuierlich
0 100.00 100.00 100.00
1 110.00 110.25 110.52
2 121.00 121.55 122.14
3 133.10 134.01 134.99
4 146.41 147.75 149.18
5 161.05 162.89 164.87
6 177.16 179.59 182.21
7 194.87 197.99 201.38
8 214.36 218.29 222.55
9 235.79 240.66 245.96

10 259.37 265.33 271.83
11 285.31 292.53 300.42
12 313.84 322.51 332.01
13 345.23 355.57 366.93
14 379.75 392.01 405.52
15 417.72 432.19 448.17
16 459.50 476.49 495.30
17 505.45 525.33 547.39
18 555.99 579.18 604.96
19 611.59 638.55 668.59
20 672.75 704.00 738.91
21 740.02 776.16 816.62
22 814.03 855.72 902.50
23 895.43 943.43 997.42
24 984.97 1040.13 1102.32
25 1083.47 1146.74 1218.25
26 1191.82 1264.28 1346.37
27 1311.00 1393.87 1487.97
28 1442.10 1536.74 1644.46
29 1586.31 1694.26 1817.41
30 1744.94 1867.92 2008.55
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2.4 Beispiel Abdiskontierung

Zins 10%

Zeitpunkt jährlich halbjährlich kontinuierlich
0 100.00 100.00 100.00

-1 90.91 90.70 90.48
-2 82.64 82.27 81.87
-3 75.13 74.62 74.08
-4 68.30 67.68 67.03
-5 62.09 61.39 60.65
-6 56.45 55.68 54.88
-7 51.32 50.51 49.66
-8 46.65 45.81 44.93
-9 42.41 41.55 40.66

-10 38.55 37.69 36.79
-11 35.05 34.18 33.29
-12 31.86 31.01 30.12
-13 28.97 28.12 27.25
-14 26.33 25.51 24.66
-15 23.94 23.14 22.31
-16 21.76 20.99 20.19
-17 19.78 19.04 18.27
-18 17.99 17.27 16.53
-19 16.35 15.66 14.96
-20 14.86 14.20 13.53
-21 13.51 12.88 12.25
-22 12.28 11.69 11.08
-23 11.17 10.60 10.03
-24 10.15 9.61 9.07
-25 9.23 8.72 8.21
-26 8.39 7.91 7.43
-27 7.63 7.17 6.72
-28 6.93 6.51 6.08
-29 6.30 5.90 5.50
-30 5.73 5.35 4.98
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2.5 Der Diskontfaktor

Statt mit unterschiedlichen Formeln zu arbeiten, können 
wir auch schreiben
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Beachte: der Diskontfaktor δ entspricht dem Preis eines 
Zerobonds mit Kapital 1.
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2.6 Eleganz durch Logs

Plog

δ~

τ

τ

δ

ττ

τ
τ

τ
τ

ττ

τ
ττττ

rCP

rCeCeCP

eCCP
rr

r

−=

−=+==⇒

==
−−

−

~~
lnlnlnlnln

0
Zeit

τ

τr



6

11

2.7 Zerobonds

12

2.8 Mittelfluss einer normalen Anleihe

Attribute
Verfall
Coupon
Couponhäufigkeit
Marchzins-Verrechnungsart
Schuldner / Emittent (+ Seniorität)
Zusätzliche Infos (nicht notwendig): ISIN, CUSIP, Rating, 
Betrag ausstehend …

t
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2.9 Beispiel einer Anleihe
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2.10 Bewertung einer normalen Anleihe

t

∑∑∑ ==
+

=
τ

ττ
τ

τ
τ

τ
τ

τ δ CP
r

CPD )1(



8

15

2.11 Beispiel Bewertung normaler Bond

Laufzeit 10 Jahr C_t δ P_t
Zins 5% 1 6 0.9524 5.714
Coupon 6% 2 6 0.9070 5.442
Kapital 100 3 6 0.8638 5.183

4 6 0.8227 4.936
5 6 0.7835 4.701
6 6 0.7462 4.477
7 6 0.7107 4.264
8 6 0.6768 4.061
9 6 0.6446 3.868

10 106 0.6139 65.075
107.722

16

2.12 Preis während der Coupon-Perioden

Nach Auszahlung des Coupons bleiben Mittelflüsse fix, aber 
die Abdiskontierungsperiode bis zu jedem Fluss verkleinert 
sich ⇒ (schmutziger) Preis [= Gegenwartswert der 
Mittelflüsse] steigt
Bei Auszahlung des Coupons sinkt der Gesamtwert
Usw.

t
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2.13 Marchzinsen

IA

CaD PIP +=

t

t

CP

Marchzins (Ia) = Methode, um aus dem schmutzigen Preis 
(PD) den Couponeffekt herauszufiltern. Normalerweise wird 
der saubere Preis (PC) ausgewiesen.

18

2.14 Trade Ticket mit Marchzinsen
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3.1 Wie verändert sich der Preis, wenn die Zinsen steigen?

Fixer Mittelfluss, aber steilere Abdiskontierung 
⇒ Preis fällt
Preis-Effekt grösser, je länger die Laufzeit 

t

Steigung = )( drr +

τP τC
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3.2 Illustration Preiseffekt von Zinsen

Beispiel 20-jähriger Zerobond
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r=2%:
r=3%:
r=4%:
r=5%:
r=6%:
r=7%:
r=8%:
r=9%:
r=10%:

100.00
81.95
67.30
55.37
45.64
37.69
31.18
25.84
21.45
17.84
14.86

0 0.01 0.02 0.03 0.04 0.05 0.06 0.07 0.08 0.09 0.1
10

20

30

40

50

60

70

80

90

100



11

21

3.3 Preisentwicklung Zerobond
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3.4 Illustration Preisentwicklung Zerobond
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3.5 Macaulay Duration
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3.6 Steigung der Preis/Rendite-Beziehung

P geht asymptotisch 
gegen 0
Je tiefer die Zinsen, umso 
sensibler P gegenüber r

P
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τ
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dr
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=

r
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3.7 Herleitung von d und Dmod
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Um wieviel Prozent fällt der Wert einer 
normalen Anleihe (= mehrere 
Mittelflüsse), wenn r um 1% steigt?
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3.8 Macaulay versus Modifizierte Duration

Macaulay-Duration
Misst durchschnittliche Zeit 
bis Verfall
„Altes“ Sensitivitätsmass
Eng verwandt, aber selber 
kein Risikomass

Modifizierte Duration:
Misst Sensitivität des 
(schmutzigen) Preises 
gegenüber 
Zinsbewegungen
Deshalb geeignet als 
Risikomass
Kann aus Macaulay
Duration abgeleitet werden

)1( r
DD Mac

mod +
=

( )2/1 r
DD Mac

mod +
=

Macmod DD =

Bei jährlicher Zinsverrechnung gilt:

Beachte: 

halbjährlicher Verrechnung

kontinuierliche Verrechnung
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3.9 Beispiel zur Berechnung Duration

period C_τ δ_τ P_τ τ*P_τ

1 5 0.9615 4.8077 4.8077
2 5 0.9246 4.6228 9.2456
3 105 0.8890 93.3446 280.0339

Total 102.77509 294.0871

Macaulay 2.8615
Modified 2.7514
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3.10 Schätzung des Zinseffekts auf Preis einer Anleihe

drD
P

dP          
dr

dP
P

D
D

DD

D

⋅−=⇒⋅
−

= modmod
1

rD
P
P

D

D Δ⋅−≈
Δ

mod



15

29

3.11 Beispiel zur Schätzung Duration-Effekt
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… Rendite steigt auf 5%, dann verändert sich PD um …

… d.h. PD fällt auf …
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3.12 Renditen vs Preis
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3.13 Renditen vs Bondindex
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3.14 Duration eines Portfolios

Grundsatz: Die Duration eines Obligationen-Portfolios ist die 
gewichtete Duration der Obligationen im Portfolio.

pf

pf

i
iii

i
j

jDj

iDi

i
iDi

i
iiDi

pf V
d

DwD
PN

PN
PN

DPN
D =⋅=⋅

⎟
⎟
⎟

⎠

⎞

⎜
⎜
⎜

⎝

⎛
== ∑∑ ∑∑

∑
,

,

,

,



17

33

3.15 Duration eines Portfolios - Beispiel

acd IPP +=
100

di
i

PNV ⋅
= iii DVd ⋅=

∑=
i

ipf VV ∑=
i

ipf dd

pf

pf
pf V

d
D =

N Pc Ia Pd D V d
A 1'000'000 105.42 1.22 106.64 4.56 1'066'400 4'862'784
B 500'000 99.86 2.60 102.46 4.22 512'300 2'161'906
C 2'000'000 102.10 0.56 102.66 5.13 2'053'200 10'532'916
D 1'500'000 100.00 2.55 102.55 5.42 1'538'250 8'337'315
E 350'000 101.99 1.01 103.00 6.01 360'500 2'166'605
F 1'500'000 100.59 1.20 101.79 6.11 1'526'850 9'329'054

7'057'500 37'390'580
5.30
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3.16 Immunisierung 

Immunisierung: Duration des Portfolios = Duration der 
zu finanzierenden Verbindlichkeiten)
D.h. Zielduration erreichen mit verfügbaren Obligationen.
Für 2 mögliche Obligationen:

Resultat: Gesamtportfolio reagiert nicht auf 
Zinsveränderung („immunisiert“)
Problem: (1) nur für kleine Veränderungen, (2) nur 
parallele Veränderungen

⇒⋅−+⋅=       DwDwDP 2111 )1(
21

2
1 DD

DDw P

−
−

=



18

35

3.17 Immunisierung – Beispiel 

Kapital 1,000,000
Zielduration 6

Pc Ia D
Bond A 101.22 3.25 5.46
Bond B 99.87 2.01 10.21

Pd
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101.88

8863.
75.4
21.4

21.1046.5
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3.18 Duration als Approximation

'DP
'ˆ

DP

DP

DP

( ) ( ) rPDPrDPP DmodDmodDD Δ⋅⋅−=Δ⋅−⋅= 1ˆ
0 Δr

Ausgangspunkt PD

Durationsmethode schätzt 
Preisveränderung entlang der 
Geraden 
Dabei verfehlt sie den 
korrekten Preis

Fehler entsteht aus 
konvexer Preisformel
Fehler ist immer negativ
Je grösser Δr, desto 
grösser der Fehler
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3.19 Konvexitätsmass verbessert die Approximation
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Formel für K hergeleitet aus zweiter Ableitung
Erweiterte Formel entspricht einer Taylor-Reihe 2. Grades
Beschränkte Relevanz in der Praxis
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4.1 Definition der Spotkurve

Spotrate = Der Zinssatz, der für die Abdiskontierung eines 
einzelnen Mittelfluss verwendet wird (=Zerorate)

Spotkurve = Verhältnis von Zeit bis zum Mittelfluss und der 
entsprechenden Spotrate

τrr⇒ aus wird
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4.2 Rendite und Parkurve

t1C 2C 3C 4C 5C

6C

1P
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r

Rendite Diskontsatz auf normale Anleihe, so dass PV aller 
Mittelflüsse bei Disonktierung mit Diskontsatz = Preis 
der Anleihe [Yield]

Parkurve Zinskurve aus Anleihen, bei denen Rendite = 
Couponrate
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4.3 Quasi-modifizierte Duration / Z-Duration
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4.4 „Zinskurve“ / „Benchmarkkurve“

42

4.5 „Zinskurve“ / „Benchmarkkurve“ (Forts.)
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4.6 Benchmark versus Swapkurve

44

4.7 Forwards
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4.8 Forward Berechnung auf Bloomberg 

46

4.9 Hair Charts
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4.10 „Eingepreiste“ Zinsveränderung

t

Steigung = tr
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4.11 Forward-Curve Berechnung auf Bloomberg
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4.12 Formen der Zinskurve

50

4.13 Aktuelle Zinskurven
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4.14 Erwartungstheorie – Beispiel USA 2004

1

1.5
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2.5
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3.5
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4.5
Realised/implied 1-month money market rates USD

2002
Q1 Q2 Q3 Q4

2003
Q1 Q2 Q3 Q4

2004
Q1 Q2 Q3 Q4

2005
Q1 Q2 Q3 Q4

data history
market expectations on 30-Jun-2003
market expectations on 01-Jan-2004
market expectations on 30-Jun-2004
market expectations on 01-Jan-2005
market expectations on 31-Mar-2005
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4.15 Empirische Grenzen der reinen Erwartungstheorie

Source: JP Morgan
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4.16 Preferred Habitat – Beispiel UK Mar-05

54

5.1 Zerlegung des Nominalzinses
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5.2 Effekt steigender Inflationserwartung

τρ
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t

τP

τπ
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5.3 Schutz vor Inflation
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5.4 Mechanismen des Inflationsschutzes

Jahr Inflation Notional Kupon Jahr Inflation Notional Kupon

1 1.5 100 4.5 1 1.5 101.5 3.045
2 1.8 100 4.8 2 1.8 103.327 3.09981
3 1.3 100 4.3 3 1.3 104.6703 3.140108
4 1.9 100 4.9 4 1.9 106.659 3.19977
5 2.2 100 5.2 5 2.2 109.0055 3.270165
6 2.5 100 5.5 6 2.5 111.7306 3.351919
7 2.8 100 5.8 7 2.8 114.8591 3.445772
8 3.2 100 6.2 8 3.2 118.5346 3.556037
9 2.8 100 5.8 9 2.8 121.8535 3.655606

10 2.7 100 5.7 10 2.7 125.1436 3.754307

Non-Accreting Struktur Accreting Struktur
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5.5 Szenarienanalyse

Inflationserwartung

Realzins
Unveränderter
Realzins
Unveränderte
Inflationserwartung

Performance einer
nominalen und einer
inflationsindexierten Anleihe
identisch und besser im
Vergleich zum Geldmarkt

Inflationserwartung

Realzins

Realzins

Inflationserwartung

Realzins

Inflationserwartung

Unveränderter Realzins
Steigende
Inflationserwartung

Unveränderter Realzins
Abnehmende
Inflationserwartung

Steigender Realzins
Unveränderte
Inflationserwartung

Bessere Performance der 
inflationsindexierten Anleihe
im Vergleich zur nominalen
Anleihe und zum Geldmarkt

Schlechtere Performance im
Vergleich zur nominalen
Anleihe, aber besser im
Vergleich zum Geldmarkt

Performance einer
nominalen und einer
inflationsindexierten Anleihe
identisch und schlechter im
Vergleich zum Geldmarkt
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5.6 Entwicklung der Breakevens über die Zeit
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B/E FRTR 13
B/E TII 14
B/E UKTI 13 (right scale)
B/E ACGB 15
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5.7 Marktstruktur (Total USD 780 Mia)

France (14.1%)

Italy (5.2%)

Greece (0.7%)

Sweden (4.2%)

UK (23.7%)

US (36.7%)

South Africa (1.1%)

Japan (1.2%)

Canada (3.2%)
Australia (0.9%)Non-Govt (3.9%)

Israel (2.6%)

Other Govt (1.3%)

Iceland (1.2%)

Source: Barclays Capital/ Bloomberg / CSAM
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5.8 Spielarten von inflationsgeschützten Anleihen

62

5.9 Beispiel eines Inflation-Linked Bond
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5.10 Berechnung des indexierten Kapitals

64

5.11 Trade Ticket für eine inflationsgeschützte Anleihe
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5.12 Inflationsgeschützte Notes

66

5.13 Effiziente Grenzen für nominale und reale Anleihen

Quelle: Deutsche Bank
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5.14 Optimale Portfolios 

Inflation-
linked 
bonds

Nominal 
b d

S&P 500

S&P 500

Inflation-
linked 
bonds

Quelle: Financial Analyst‘s Journal Jan/Feb 04

Inflations-Risikoprämie = 0 Inflations-Risikoprämie = 50 Bp

68

6.1 Corporate Bonds

Quelle: Lehman Global Aggregate Index 
(Kapitalisierung USD 22 Trillionen)

Total Treasury Agency Local Govt Corporate Non Corp MBS Pfandbriefe Other Mtg ABS CMBS Others

Count 9792 946 1136 571 4795 849 380 374 205 211 306 19
Market Value [%] 100 49.74 7.49 2.42 16.81 4.58 13.07 2.52 1.9 0.62 0.77 0.07

U.S.
Count 3741 120 487 2283 29 380 136 306
Market Value [%] 35.54 9.47 4.03 7.55 0.26 13.07 0.38 0.77
Europe
Count 3376 388 210 227 1553 331 374 205 69 19
Market Value [%] 38.87 23.11 1.54 1.16 6.5 1.85 2.52 1.9 0.22 0.07
Latin America
Count 101 18 24 59
Market Value [%] 0.53 0.14 0.06 0.33
Asia Pacific Rim
Count 1735 360 416 189 683 84 3
Market Value [%] 20.1 15.59 1.69 0.44 2.09 0.29 0.01
Middle East
Count 15 8 7
Market Value [%] 0.05 0.02 0.03
Others
Count 18 11 6 1
Market Value [%] 0.05 0.03 0.02 0
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6.2 Definition Kreditrisiko

Das Kreditrisiko (auch Default Risiko) bezeichnet die Möglichkeit, 
dass eine Emittentin ihre Zahlungsverpflichtungen (Zinsen und 
Kapital) gegenüber den Obligationären nicht mehr termingerecht 
erfüllen kann  

Kreditrisiko

Default-Wahrscheinlichkeit Ausmass des Verlusts

Emittentenebene
Default Rate 

Emissionsebene
Recovery Rate 
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6.3 Default Raten

Quelle: Moody‘s, globale Default Raten (emittentenbasiert)
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6.4 Recovery Raten

Quelle: Moody‘s, durchschnittliche globale Recovery Rate (emittentenbasiert)
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6.5 Einflussfaktoren auf das Default-Risiko

WachstumsrateZyklizität

Produktportfolio

Strukturwandel

Wettbewerbsposition

Cash FlowsManagement

Transparenz

Grösse

Leverage

Liquidität

Qualität der Assets

Währungsrisiko

Verschuldungsgrad

Leasinggeschäfte

UnternehmensstrategieFinanzierungsstruktur
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6.6 Ratings
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6.7 Ratings als Indikator für Default-Risiko

Quelle: Moody‘s, durchschnittliche globale Default Raten (emittentenbasiert) 1984-2004
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6.8 Rating-Migration

Quelle: Moody‘s, durchschnittliche jährliche Veränderungsraten 1983-
2004

Aaa Aa1 Aa2 Aa3 A1 A2 A3 Baa1 Baa2 Baa3 Ba1 Ba2 Ba3

Aaa 86.31 5.92 2.79 0.41 0.58 0.21 0.08 0.00 0.00 0.00 0.04 0.00 0.00

Aa1 1.99 78.03 8.23 6.40 1.47 0.26 0.05 0.10 0.00 0.00 0.05 0.00 0.00

Aa2 0.64 3.19 78.43 8.81 3.13 1.24 0.48 0.10 0.06 0.00 0.00 0.00 0.03

Aa3 0.10 0.59 3.69 78.48 8.92 2.99 0.67 0.22 0.10 0.08 0.02 0.02 0.04

A1 0.05 0.10 0.46 5.58 77.53 7.88 2.89 0.70 0.20 0.07 0.25 0.15 0.03

A2 0.04 0.04 0.34 0.76 5.26 77.26 7.60 2.95 0.88 0.47 0.28 0.07 0.14

A3 0.05 0.12 0.08 0.18 1.83 6.82 74.15 6.89 3.37 1.26 0.45 0.13 0.15

Baa1 0.04 0.04 0.13 0.17 0.23 2.11 6.63 72.78 7.79 3.13 0.95 0.44 0.21

Baa2 0.06 0.10 0.04 0.16 0.22 0.62 3.46 5.74 73.52 7.08 1.72 0.54 0.68

Baa3 0.05 0.00 0.03 0.08 0.18 0.40 0.68 3.08 8.22 69.58 6.16 2.68 1.73

Ba1 0.03 0.00 0.00 0.03 0.24 0.21 0.54 0.96 3.12 8.62 64.32 5.14 4.62

Ba2 0.00 0.00 0.04 0.04 0.04 0.19 0.11 0.37 0.81 2.48 8.96 62.05 7.74

Ba3 0.00 0.02 0.02 0.00 0.05 0.14 0.14 0.21 0.21 0.67 2.59 5.77 64.97

Ra
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g-
Ko

ho
rte

Rating am Ende eines Jahres
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6.9 Recovery hängt von Seniorität ab

Quelle: Moody‘s, durchschnittliche globale Recovery Raten (emittentenbasiert, 1983-2004)
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6.10 Covered Bonds / Pfandbriefe

78

6.11 Subordination
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6.12 Kreditspread

Rendite

Swaps

Staatsanleihen

Laufzeit

Spread über Swap (Credit Spread)

Swap Spread

Spread über 
Treasury
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6.13 Spreadanalyse auf Bloomberg (YAS)
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6.14 Kredit in der Praxis

82

6.15 Relative Value in Kredit 
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6.17 Zerlegung Zinsen mit Kreditrisiko

t

ir ,τ

i,τϕ

τρ
τπ



43

85

6.18 Kredit-Duration

t

ir ,τ

i,τϕ

τρ
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7.1 Floaters
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7.2 Bestimmung der FRN Coupons

88

7.3 Backward Induction zur Bestimmung des PV

t

P 1,0f 2,1f 3,2f 4,3f τ,4f

⇒ Wert bleibt bei 100 dank Auszahlung Coupon
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7.4 Effekt langer Zinsen auf FRN

t

P 1,0f 2,1f

3,2f

4,3f τ,4f

'3,2f

⇒ Wert bleibt immer noch bei 100 dank Auszahlung höherer Coupon

90

7.5 Effekt kurzer Zinsen auf FRN

t

P 1r 2,1f 3,2f 4,3f τ,4f

'1r
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7.6 Entwicklung der Zins-Duration über die Zeit

D

t

92

7.7 Margin

t
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7.8 Credit Duration

t

⇒ Margin hat Effekt wie Zinsen auf langen Bond

94

7.9 Credit Duration in der Praxis
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7.10 Rendite/Preis bei Bonds mit Call- und Put-Option

Bond mit Call Bond mit Put

96

7.11 OAS / OAS Duration
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7.12 Andere Spezialfälle

Amerikanische MBS
Asset-Backed Securities ABS 
Collateralized Debt Obligations CDO (CLO / CBO)
Sinking Funds
Wandelanleihen (Convertibles)

98

8.1 Benchmarking
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8.2 Eigenschaften guter Benchmarks

Objektiv nachvollziehbar / transparent
Investierbar ⇒ Liquiditätskriterien
Stabile Charakteristiken
Tiefer Turnover
Allgemein anerkannt

100

8.3 Bond-Futures 
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8.4 Grundprinzip zur Bewertung Bond Future

Trade-Idea für mittellose Investoren:

1. Kaufe zuerst einen Bond spot

2. Organisiere das Geld mit einer Repo-Transaktion (Kosten = 
Reposatz auf Bondpreis)

3. Verkaufe den Bond forward (Ertrag = Forward-Preis plus 
aufgelaufener Coupon)

⇒ da risikofrei, muss (wegen Non-Arbitrage-Prinzip) Payout =

[ ] [ ] τττ ⋅−⋅+=⇒=⋅+⋅−⋅⋅+ )(         0)1( crPPFrPcPF DDDD
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8.5 Conversion Factor und Cheapest-to-Deliver

Quelle: Eurex
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Der Marktwert eines Futures ist wegen des Mark-to-Market immer Null. Darum 
hat der Future auch keine Duration.

⇒ Verwendung von Δ (Delta, „monetäre Duration“, „Dollar-Duration“, PV01)

8.6 Duration Management mit Bond-Futures

Nominal Preis Marchzins Marktwert (V) Duration

Bond 1 1,000,000 104.25 1.22 1,054,700.00 4.25
Bond 2 1,000,000 99.86 0.36 1,002,200.00 3.69
Bond 3 1,000,000 100.30 2.10 1,024,000.00 5.88

10000
01 mod bond

bond
VDPV ⋅

=
PV01

448.25
369.81
602.11

10000
#01 ⋅⋅⋅

=
KPDPV CTD

future-1413.69

portfolio

portfolio
portfolio V

PV
D

01
10000 ⋅=

0.02

Preis Size (K) Marktwert (V) Dur CTD
Future 119.45 100,000 0 7.89

6.48 ∑=
i

iportfolio PVPV 0101Portfolio 3,080,900.00

Subtotal 1420.173,080,900.00 4.61 ∑=
bonds

bondbonds PVPV 0101

#

KPD
DVDV

CTD

bondsbondsportfolioportfolio

⋅⋅

⋅−⋅
=#

-15
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8.7 Mark-to-Market

Futures-Kontrakte werden täglich abgerechnet 
(daily settlement) …
… dadurch entstehen tägliche Mittelflüsse …
… über das Margin-Account …
… mit Auswirkungen auf die Bewirtschaftung der 
Liquidität.

⇒ Vorsicht bei Absicherung illiquider Anlagen !
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8.8 Zinsswaps

Fonds

Fixe Zinszahlungen
(2.64% jährlich für 10 Jahre)

Swap-Gegenpartei
Variable Zinszahlungen
(Libor 6m halbjährlich,

1. Zahlung 0.30%)

Beispiel Receiver Swap, Laufzeit 10 Jahre

⇒ Floater + Receiver Swap = Fixed Bond
⇒ Fixed Bond + Payer Swap = Floater

106

8.9 Durationssteuerung mit Swaps

t

Der Netto-Mittelfluss eines Payer Swap …

t

… entspricht einer langen Floater Position (Duration ≈ 0) …

… minus einer Short-Position in einem langen Bond (Duration > 0)

⇒ Mit Payer Swap lässt sich die Duration des Portfolios 
verkürzen (ähnlich wie Short Future)
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8.10 Vorteile und Nachteile des Einsatzes von Swaps

Vorteile
Kein Daily Settlement / keine Margin-Accounts
Mehr Punkte auf der Kurve
Grössere Liquidität in vielen Märkten
Vermeidung von Stempelsteuer
Trennung Kreditentscheid von Zinsentscheid

Nachteile
Spread zwischen Swap und Future
Documentation (ISDA Agreements)
Mindestgrösse ca 5 Mio

⇒ Swaps für Privatanleger in erster Linie über Fonds

108

8.11 Nicht-parallele Kurvenbewegungen
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8.12 Einfluss eines positiven Shift um 50 Basispunkte

110

8.13 Einfluss eines positiven Twist
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8.14 Einfluss eines positiven Butterfly

112

8.15 Bullet versus Barbell

Bei (neutralem) Steepening: 
Benchmark verliert mehr auf 
lange Laufzeiten als er auf 
kurze Laufzeiten gewinnt. 

Bullet = Steepening Trade

Bei (neutralem) Flattening: 
Portfolio gewinnt mehr auf 
lange Laufzeiten als es auf 
kurze Laufzeiten verliert. 

Barbell = Flattening Trade

Bullet Barbell
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8.16 Internationale Bond Portfolios

114

8.17 Steuerliche Aspekte

Stempelsteuer
Quellensteuer Ausland
Spezialfall Quellensteuer USA
Quellensteuer Schweiz
Europäische Zahlstellensteuer
Spezialfall inflationsgeschützte Anleihen


