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Lernziele
Folgende Themen sollten an der Pr�ufung zu diesem Kurs beherrscht werden:
� Abdiskontierung und Zinseszinsrechnungen f�ur einen Mittel
uss bei j�ahrlicher, mehr-facher und kontinuierlicher Verrechnung
� Berechnung des Preises einer Obligation mit gegebenem Coupon und Rendite.
� Anwendung von sauberem Preis und Marchzins.
� Erkl�arung, Berechnung und Anwendung der Begri�e Duration, modi�zierte Duration,Macaulay Duration und quasi-modi�zierte Duration
� Berechnung des Zinse�ektes auf eine Obligation mittels Holzhammermethode undDuration. Erkl�arung des Sch�atzfehlers der Durationsmethode und Konvexit�at.
� Erkl�arung der Begri�e Parrate, Spotrate, Rendite, Benchmarkkurve und Swapkurve.
� Beschreibung und Erkl�arung einer Zinskurve.
� Erkl�arung der Funktionsweise von in
ationsgesch�utzten Anleihen.
� Erkl�arung des Kreditrisikos und seines Ein
usses auf die Bewertung von Anleihen.
� Erkl�arung der Funktionsweise von Floatern und Obligationen mit Optionalit�at.
� Erkl�arung der Performance verschiedener Fixed-Income Instrumente unter unter-schiedlichen Szenarien.
� Erkl�arung der Grundprinzipien des Benchmarking und des Durationsmanagements(inklusive Einsatz von Derivaten zur Durationsteuerung und dem Spielen nicht-paralleler Kurvenbewegungen).
� Ober
�achliche Erkl�arung verschiedener Aspekte des internationalen Portfoliomana-gements und Steuerfragen.
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1 Einleitung
Im Vergleich zu Aktien, Hedge Funds, Derivaten und Rohsto�en gelten Obligationen alslangweilige Investitionen. Das widerspiegelt sich auch in ihrem Namen: in Deutschlandheissen diese Instrumente Renten { und Obligationen-Spezialisten gelten entsprechend alsRentner. Dabei ist die Idee der Rente sehr nahe bei der Realit�at. Wie die AHV zahlt eineObligation dem Anleger in regelm�assigen Abst�anden einen bestimmten Betrag. Die Tat-sache, dass diese Zahlungen klar �xiert sind (englisch �xed income), stellt den wichtigstenUnterschied zu den meisten anderen Anlageklassen dar. Eine Obligation ist nichts anderesals ein Paket von im voraus festgelegten Mittel
�ussen auf der Zeitachse.1

Obwohl der Ertrag �uber die Laufzeit einer Obligation fest de�niert ist, kann der Preissehr volatil sein. 1994 und 1998 verloren Anleger in einem Jahr 10% auf den Wert ihrerObligationen. Dies liegt daran, dass der Gegenwartswert eines zuk�unftigen Mittel
ussesvom Zinsniveau abh�angt. Wer also glaubt, dass Obligationen immer ein langweiliges undsicheres Investment sind, kann daf�ur teuer bezahlen.
In diesem Kurs werden wir das Verh�altnis von Zinsen und Gegenwartswert analysieren.Wir betrachten dabei im Detail die verschiedenen Abdiskontierungsarten, den E�ekt vonDuration und Konvexit�at, die verschiedenen Zinsarten, die Form der Zinskurve und dieKomponenten des Zinssatzes. Um all diese Fragen seri�os beantworten zu k�onnen, kommenwir leider nicht um eine Vielzahl mathematischer Gleichungen herum. Die Voraussetzungenf�ur diesen Kurs sind jedoch nicht wahnsinnig hoch: Logarithmen und Ableitungen.

2 Zinseszins und Abdiskontierung
2.1 Ein einziger Mittel
uss
Eine einfache Zinseszinsrechnungen lautet wie folgt: eine Investition P� , angelegt zum Zins-satz r wird nach � Jahren

C� = P� � (1 + r)� (1)
abwerfen. Bei der Zinseszinsrechnung bewegen wir uns also vom Gegenwartswert in Rich-tung zuk�unftigen Mittel
uss. Bei der Abdiskontierung drehen wir die Gleichung um undrechnen von einem bekannten zuk�unftigen Mittel
uss, C� , zum Gegenwartswert

P� = C� � 1(1 + r)� = C� � (1 + r)�� = C� � �� : (2)
1Es gibt nat�urlich auch Obligationen, bei denen die Mittel
�usse je nach Umfeld schwanken. Beispiels-weise zahlen Floaters einen variablen Coupon. Wenn auch der absolute Betrag nicht �x ist, wurde jedochauch hier die Regel der Couponanpassung zu Beginn festgelegt. Obligationen mit unsicheren Mittel
�ussenwerden in Kapitel 7 behandelt.
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Beachte dabei den letzten Ausdruck. Um zum Gegenwartswert zu kommen, wird C� miteinem Discontfaktor, �� , multipliziert. Da bei einer Obligation alle Mittel
�usse �xiert sind,berechnet sich der Preis somit alleine aus �� . Im Spezialfall eines Zero-Bonds mit Nomi-nalbetrag C� = 1 ist �� der Preis des Bonds (wenn C� = 1, dann P� = 1 � �� ).

In Gleichung (1) und (2) haben wir mit ganzen Jahren gerechnet. Der Zinseszins kannaber auch mehrmals pro Jahr oder kontinuierlich verrechnet werden (englisch compoun-ding). Folgende Tabelle zeigt die Formeln f�ur C, P und �.
j�ahrlich mehrmals kontinuierlichC� = P� � (1 + r)n P� � �1 + rh�h�� P� � er��P� = C� � (1 + r)�� C� � �1 + rh��h�� C� � e�r���� = (1 + r)�� �1 + rh��h�� e�r��

Der Zinssatz, r, in den verschiedenen Kolonnen ist nat�urlich nicht direkt vergleichbar.Es ist jedoch relativ einfach, beispielsweise von einem kontinuierlich verrechneten Zinssatzzu einem j�ahrlich verrechneten Zinssatz zu gelangen:
�� = e�rk�� = (1 + rj)�� ) rj = erk � 1

Zinseszinsen wachsen exponentiell. Das erleichtert nicht immer das intuitive Verst�and-nis. Wir greifen deshalb zu einem einfachen Trick, welcher uns sp�ater behil
ich sein wird.Statt mit normalen Werten zu rechnen, benutzen wir Logarithmen. Aus der Zinseszins-rechnung mit kontinuierlicher Verrechnung wird dann:
ln(P� ) = ln �C� � e�r��= ln(C� )� ln (er� )= ln(C� )� r � �~P� = ~C� � r � � = ~C� + ~�� (3)

Gleichung (3) wird durch Abbildung 1 illustriert. Die Abbildung zeigt, dass ein Mittel-
uss linear auf seinen Gegenwartswert abdiskontiert werden kann. Die Steigung der Abdis-kuntierungsgeraden ist gleich dem Zinssatz, r. �Uber die Zeit der Abdiskontierung, w�achstder Log der urspr�unglichen Investition um r� = �~�� , die Investition also um er� = 1�� .Normalisieren wir den Mittel
uss auf C� = 1, dann ist sein Log ~C = 0 und der Log desGegenwartswertes ~P� = ~�� . Alles klar?
2.2 Eine typische Obligation = mehrere Mittel
�usse
In der Einleitung haben wir festgehalten, dass eine Obligation nichts anderes ist als einPaket von im voraus festgelegten Mittel
�ussen auf der Zeitachse. Der Wert der Obligation
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Abbildung 1: Abdiskontierung eines Mittel
usses
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r�

ist darum die Summe der Gegenwartswerte aller Mittel
�usse:
Pd =X

� C��� ; (4)
wobei �� je nach Abdiskontierungsart berechnet wird. Normalerweise setzen sich die Mit-tel
�usse einer Obligation aus Coupons und Kapital zusammen. Gleichung (4) kann dannf�ur einen Bond mit Nennwert N , einem Couponsatz von c, und einer Laufzeit von T Jahrenwie folgt umgeschrieben werden:

Pd = N  " TX
�=1 c���

#+ �T! :
Der Preis Pd einer Coupon-zahlenden Obligation wird selbst bei unver�andertem Zins-satz zwischen zwei Couponzahlungen ansteigen und dann bei der Couponzahlung um denCouponbetrag abfallen (warum?). Um dieses Auf-und-Ab im Preis zu vermeiden, wird inder Praxis Pd in 'sauberen Preis' Pc (clean price) und Marchzins Ia (accrued interest)aufgeteilt:
Pd = Pc + Ia: (5)

Der Marchzins Ia widerspiegelt den seit der letzten Couponzahlung pro rata aufgelaufenenCoupon, d.h. wenn beispielsweise seit der letzten j�ahrlichen Couponzahlung drei Monatevergangen sind, betr�agt der Marchzins 1=4 des Coupons. Der 'saubere' Preis wird somitim Gegensatz zum 'schmutzigen' Preis Pd (dirty price) um den Coupone�ekt gereinigt. ImMarkt wird jeweils der 'saubere' Preis Pc quotiert; wer jedoch eine Obligation kauft, zahltzus�atzlich den Marchzins. Wichtig ist, dass der Begri� 'Preis' nicht immer klar erkl�art wirdund aus dem Kontext bestimmt werden muss.
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3 Duration und Konvexit�at
3.1 Alles �uber Duration
Eine der wichtigsten Fragen im Fixed-Income-Bereich lautet: um wieviel ver�andert sich derWert meiner Obligation / meines Obligationen-Portfolios wenn die Zinsen um x% anstei-gen? Die einfachste Art, die Frage zu beantworten, besteht darin, den neuen Zinssatz inGleichung (4) einzusetzen und den ver�anderten Wert auszurechnen. Diese Methode wirdin der Praxis als 'Holzhammer-Methode' bezeichnet. Als Alternative dazu bietet sich eineApproximation �uber die Duration (und evt. Konvexit�at) an.

Die Duration misst den prozentualen Wertverlust einer Obligation / eines Obligatio-nenportfolios aufgrund einer in�nitesimal kleinen Erh�ohung des Zinsniveaus. Beginnen wirmit dem einfachsten Fall, einer Obligation mit einem einzigen Mittel
uss (d.h. ein Zero-bond). Der Preis einer solchen Obligation wird anhand von Gleichung (2) berechnet. Wennwir diese Gleichung nach r ableiten, erhalten wir
d� � dP�dr = ��C�(1 + r)�+1 = ��(1 + r) � C�(1 + r)� : (6)

d� ist de�niert als die absolute Wertver�anderung eines Zerobonds mit Laufzeit � aufgrundeiner Zinsver�anderung. Um von hier zur Duration zu gelangen, m�ussen wir diesen Werterstens durch den Anfangswert teilen (damit erhalten wir eine relative, bzw. prozentuale,Wertver�anderung) und zweitens mit �1 multiplizieren (da der Wert f�allt wenn die Zinsensteigen). Aus Gleichung (6) wird somit
Dj � � d�P� = � " ��(1 + r) � C�(1 + r)�

#� " C�(1 + r)�
# = �(1 + r) : (7)

Wenn wir dieselbe �Ubung f�ur einen Zerobond mit kontinuierlicher Abdiskontierung machen,erhalten wir sogar eine einfachere Formel:
Dk � � d�P� = � ���C�e�r��� �C�e�r�� = �: (8)

Vorsicht: Gleichungen (7) und (8) d�urfen nicht verwechselt werden! Dj ist die Durations-formel f�ur eine Ver�anderung eines j�ahrlich verrechneten Zinses w�ahrend Dk die Durationf�ur eine Ver�anderung eines kontinuierlich verrechneten Zinses ist.
Mit Hilfe der Duration l�asst sich nun sehr einfach die prozentuale Wertver�anderungeines Portfolios absch�atzen:
%�P� � �D ��r: (9)

Abbildung 2 zeigt eine gra�sche Illustration von Gleichung (8). Von Abschnitt 2.1wissen wir, dass bei einem Zerobond ~P� = ~�� = �r� . Wenn wir den Zinssatz r um �r
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erh�ohen, dann ver�andert sich auch der Log des Preises ~P um � ~P = �~�� = ��r� . In derAbbildung wird das relativ einfach ersichtlich: je l�anger der 'Hebelarm' (d.h. je l�anger dieLaufzeit �), umso gr�osser der E�ekt eines h�oheren Zinssatzes (d.h. der E�ekt einer steilerenAbdiskontierung).

Abbildung 2: E�ekt einer Zinsver�anderung
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Bisher haben wir nur die Duration eines Zerobonds betrachtet. Die Duration einerObligation / eines Obligationenportfolios mit mehreren Mittel
�ussen ist aber nur unwe-sentlich komplizierter. Wenn wir Gleichung (4) mit unseren �Uberlegungen zu Gleichung(6) kombinieren, sehen wir sofort, dass die absolute Ver�anderung von Pd bei j�ahrlicherAbdiskontierungdPddr = �11 + r
TX

�=1
�C�(1 + r)� = �11 + r

TX
�=1 �P� (10)

betragen muss. Um von hier zur Duration (d.h. zur relativen Wertver�anderung) zu gelan-gen, teilen wir wieder durch den Wert der Obligation und multiplizieren mit �1:
Dj � �dPddr � Pd = 11 + r

TX
�=1 � �

P�Pd : (11)
Die entsprechende Durationsformel bei kontinuierlicher Abdiskontierung ist noch einfacher:

Dk � �dPddr � Pd = TX
�=1 � �

P�Pd : (12)
Beachte, dass bei Gleichungen (11) und (12) die Duration einer Obligation mit mehre-ren Mittel
�ussen als gewichteter Durchschnitt der Duration der einzelnen Mittel
�usse er-scheint, wobei das Gewicht jedes Mittel
usses dem Anteil des Gegenwartswertes des Mit-tel
usses am Preis der Obligation (P�=Pd) entspricht.

Gleichung (9) ist auch f�ur Obligationen mit mehreren Mittel
�ussen g�ultig, wobei P�durch Pd ersetzt wird.
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3.2 Macaulay-Duration
Bisher haben wir die Duration als Sensitivit�atsmass benutzt (um wieviel ver�andert sich derWert meiner Obligation / meines Obligationenportfolios, wenn die Zinsen um n% steigenoder fallen?). Die entsprechende Duration von Gleichungen (7) bis (12) werden als 'mo-di�zierte' Duration bezeichnet. Ein anderes Durationsmass ist die sogenannte Macaulay-Duration. Diese misst die gewichtete Durchschnittliche Zeit bis zu den Mittel
�ussen, wobeidas Gewicht jedes Mittel
usses dem Anteil des Gegenwartswertes des Mittel
usses am Preisder Obligation entspricht. Dies ist o�ensichtlich ein vollkommen nutzloses Mass, wird aberaus historischen Gr�unden immer noch vielerorts berechnet. Die Formel f�ur die Macaulay-Duration bei j�ahrlicher Verrechnung lautet

DMacaulay = TX
�=1 � �

P�Pd : (13)
Diese Gleichung unterscheidet sich von der Formel f�ur die entsprechende modi�zierte Du-ration (11) lediglich durch den Term 1=(1 + r). Es ist deshalb relativ einfach, von dernutzlosen Macaulay-Duration die sinnvolle modi�zierte Duration zu berechnen

Dmodified = 1(1 + rh) �DMacaulay: (14)
Hier benutzen wir h wieder f�ur die Anzahl Verrechnungsperioden pro Jahr. Wenn der Zinsj�ahrlich verrechnet wird, ist h = 1; bei kontinuierlicher Verrechnung ist h = 1 und diemodi�zierte und Macaulay-Duration sind identisch.
3.3 Immunisierung
Bei der Herleitung und Interpretation von Gleichung (11) haben wir bereits gesehen, dassdie Duration einer Obligation der gewichtet Durchschnitt der Duration der einzelnen Mit-tel
�usse ist. Analog ist die Duration eines Portfolios von Obligationen der gewichteteDurchschnitt der Duration der einzelnen Obligationen im Portfolio, wobei das Gewichtjeder Obligation ihrem Anteil am Gesamtwert des Portfolios ist:

Dp =X
i wiDi; wobeiXi wi = 1 (15)

Gleichung (15) kann auch dazu benutzt werden, die Gewichtung der einzelnen Obligationeneines Portfolios mit einer bestimmten Zielduration zu bestimmen. So hat ein Portfolio, dasnur aus zwei Obligationen besteht die Duration Dp = w1D1 + (1� w1)D2. Wenn die Ziel-duration Dp festgelegt ist, k�onnen wir die Gleichung nach w1 aufgel�osen: w1 = Dp�D2D1�D2
. Einesolche Rechnung macht beispielsweise Sinn, wenn dem Obligationenportfolio Verbindlich-keiten mit einer bekannten Duration entgegenstehen (z.B. eine Pensionskasse, welche mitihrem Portfolio die Renten ihrer Versicherten �nanziert). Unter Immunisierung verstehtman eine Absicherung, bei der die Duration der Guthaben der Duration der Verp
ich-tungen angepasst werden. Dadurch eliminieren wir einen grossen Teil des Zinsrisikos desGesamtportfolios.
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3.4 Verfeinerung mittels Konvexit�at
Mittels der Duration haben wir eine Approximation f�ur die prozentuale Wertver�anderungeines Portfolios aufgrund einer Ver�anderung des Zinssatzes erhalten. Dass es sich dabeinur um eine Approximation handelt liegt daran, dass die Duration implizit eine linea-re Beziehung zwischen Preis und Rendite annimmt. Normalerweise ist diese Beziehungjedoch nicht linear sondern konvex. Abbildung 3 illustriert diese Idee. Die konvexe Kurvewiderspiegelt die Preis-Zins-Beziehung von Gleichung (4). Die �uber die Duration gesch�atzteWertver�anderung von Gleichung (9) wird durch die Tangente am Ursprung Pd dargestellt.F�ur eine Ver�anderung des Zinssatzes von r auf r0 k�onnen wir mittels Duration die Wert-ver�anderung auf P̂ 0d absch�atzen. H�atten wir statt der Duration die Holzhackermethodeverwendet, so h�atten wir statt dessen den korrekten Wert P 0d erhalten. Dieser Unterschiedzwischen P̂ 0d und P 0d ist immer positiv und steigt exponentiell mit dem Ausmass der abso-luten Zinsver�anderung.

Abbildung 3: Duration als Approximation
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Wenn wir eine bessere Approximation suchen, dabei aber nicht auf die brutale Holz-hackermethode zur�uckgreifen m�ochten, so k�onnen wir zus�atzlich zur Duration das Konve-xit�atsmass benutzen. Mathematisch erhalten wir die Konvexit�at, wenn wir Gleichung (6)nochmals nach r ableiten:
Kj = 1(1 + r)2

TX
�=1 � 2

P�Pd (16)
Eine verfeinerte Version von Gleichung (9) lautet dann:

%�P� � �D ��r + 12 �K � (�r)2: (17)
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4 Zinskurven
4.1 Spot- und Parkurven
Bisher haben wir den Term 'r' oder 'Zinssatz' relativ schwammig verwendet. Von nun ansind wir mit unserer Terminologie pr�aziser:
Spotrate (= Zerorate) ist der Zinssatz, der zur Abdiskontierung eines einzigen Mittel-
usses (Zerobond) benutzt wird. F�ur jeden Punkt � auf der Zeitachse gibt es einespezi�sche Spotrate r� .
Rendite ist der Zinssatz, welcher bei der Abdiskontierung einer Coupon-zahlenden Ob-ligation den Preis ergibt. Dies ist bei einer risikofreien Obligation wiederum gleichdie Summe der mit den Spotraten abdiskontierten Mittel
�usse. D.h. bei j�ahrlicherAbdiskontierung

Pd =X
� C�(1 + r� )� =X

� C�(1 + r)� : (18)
Da zwei Obligationen mit gleicher Laufzeit nicht unbedingt dieselben Mittel
�usse C�haben, ist die Rendite r spezi�sch f�ur eine Obligation und nicht einzigartig f�ur einenPunkt auf der Zeitachse.

Parrate ist die Rendite einer Obligation, bei der die Rendite und die Couponrate identischsind. Anders ausgedr�uckt ist es die Rendite einer Coupon-zahlenden Obligation mit'sauberem' Preis 100.2
TX

�=1
cT(1 + p)� + 1(1 + p)T � Ia = 1; pT = cT (19)

F�ur die Spot- und Parraten gibt es eine im engeren Sinn de�nierte Zinskurve (r� undp� ). Im Markt wird mit dem Begri� (Zins-)kurve jedoch normalerweise auf die Bench-markkurve (b� ) Bezug genommen. Dabei handelt es sich um eine interpolierte Kurve vonRestlaufzeit und Rendite von Benchmark-Obligationen. Benchmark-Obligationen sind inder Regel vor kurzem emittierte, grosse, liquide Anleihen. Da der Couponsatz bei Emissionnormalerweise so festgelegt wird, dass der Preis nahe bei Par (100) liegt, ist die Bench-markkurve sehr nahe bei der Parkurve (b� � p� ).
Eine besondere Parkurve ist die Swapkurve. Dabei handelt es sich nicht um die Rendi-ten auf Obligationen sondern um die �xe Seite in einer Zinsswap-Transaktion. Bei einemZinsswap zahlt eine Partei ihrer Gegenpartei �uber die Laufzeit des Swaps den aktuellen2Hmmmm, das ist nicht ganz richtig. Der Preis eines Parbonds kann zwischen zwei Couponzahlungenleicht von 100 abweichen, da der Marchzins linear berechnet wird, die Abdiskontierung aber nicht-linearberechnet wird.
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kurzen LIBOR3- oder EURIBOR4-Satz und erh�alt daf�ur einen �uber den ganzen Swap hin-weg �xen Zinssatz. Wir k�onnen uns dies als Tausch eines Floaters gegen eine Obligationmit �xem Coupon vorstellen. Da ein risikofreier Floater an jedem Coupondatum einenPreis von 100 hat, muss auch der �xe Bond einen Preis von 100 haben, d.h. es muss einParbond sein. Q.E.D.
4.2 Quasi-modi�zierte Duration
In Gleichungen (1) bis und mit (17) haben wir jeweils mit der Rendite r operiert. Dies stelltkeine Probleme, solange die Zinskurve 
ach ist, denn dann sind Spotraten, Parraten undRenditen eh alle identisch. In allen anderen F�allen stellt sich jedoch die Frage, ob ich dieMittel
�usse mit der Spotrate oder der Rendite abdiskontieren soll. Wenn ich in Gleichungen(11) und (12) die Rendite r mit der Spotrate r� ersetze, wird aus der modi�zierten Durationdie quasi-modi�zierte Duration. Die Interpretation der quasi-modi�zierten Duration lautet:um wieviel ver�andert sich der Preis meiner Obligation / meines Obligationenportfolios,wenn sich die Spotkurve um n% verschiebt. Bei einer normalen Zinskurve ist die quasi-modi�zierte Duration kleiner als die modi�zierte Duration (warum?).
4.3 Forwards
Forwardraten sind heute eingepreiste zuk�unftige Zinss�atze. In der Praxis sind Forwardratenextrem wichtig. Sie sind nicht nur entscheidend verantwortlich f�ur die Form der Zinskur-ve, sondern dienen auch als Benchmark f�ur alle aktiven Anlageentscheide. Forwards�atzek�onnen direkt in Form von Forward Rate Agreements (FRA) gehandelt werden.

De�nieren wir zuerst fi;j als Forwardsatz mit Startpunkt i und Endpunkt j. Nehmenwir nun an, wir k�onnen eine Million von Onkel Hugo seelig f�ur ein Jahr zum Zinssatz r1investieren und gleichzeitig heute den Forwardsatz f1;2 mittels eines FRA �xieren. Dannwissen wir bereits heute, dass wir in zwei Jahren 100000000 � (1 + r1) � (1 + f1;2) besitzenwerden. Aber warum so kompliziert? Wir h�atten ja auch gleich unser Erbe f�ur zwei Jahrezum Zinssatz r2 anlegen k�onnen. Dann h�atten h�atten wir am Ende 100000000 � (1 + r2)2.Solange es keine Arbitragem�oglichkeit auf dem Zinsmarkt gibt, m�ussen beide Strategiendasselbe Resultat liefern, d.h. (1+r1)�(1+f1;2) = (1+r2)2. Also: (1+f1;2) = (1+r2)2=(1+r1)oder generell
(1 + f��1;� ) = (1 + r� )�(1 + r��1)��1 = ���1�� (20)

Gleichung (20) wird durch Abbildung 5 in linearisierter Form f�ur kontinuierliche Abdiskon-tierung illustriert. Darin ist ersichtlich, dass die Forward-Raten als Di�erenz der Logarith-men der Diskontfaktoren berechnet werden k�onnen (mit anderen Worten, als Verh�altnis3London Interbank o�ered rate.4Euro Interbank o�ered rate.
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der Diskontfaktoren). Ebenso ist ersichtlich, dass die Spotrate r� (die Steigung der gestri-chelten Linie) nichts anderes ist als der Durchschnitt der Forwards�atze (die Steigung derdurchgezogenen Linien). Bei kontinuierlicher Abdiskontierung gilt also

Abbildung 4: Forwards
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Bei j�ahrlicher Abdiskontierung ist die Formel nicht ganz so elegant, n�amlich
r� =  �Y

i=1 [1 + fi�1;i]!1=� � 1: (22)
4.4 Typische Formen der Zinskurve
Bisher haben wir denselben Zinssatz r (die Rendite) zur Abdiskontierung aller Mittel
�usseeiner Obligation verwendet. Dies entspricht der Annahme einer 
achen Zinskurve. Diese istjedoch nicht der Normalfall. Abbildung 4 zeigt die drei typischen Formen der Zinskurve.Bei einer (wie bisher angenommenen) 
achen Zinskurve ist der Zinssatz f�ur alle Laufzeitengleich. Bei einer normalen Zinskurve steigt das Zinsniveau mit der Laufzeit. Dies ist diemeist zu beobachtende Kurvenart. Bei einer inversen Kurve haben l�angere Laufzeiten tiefereZinsen. Es ist auch m�oglich, dass die Zinskurve beispielsweise im Bereich bis 10 JahreLaufzeit normal, danach aber invertiert ist (man spricht dann von einer 'Inversion amlangen Ende').
4.5 Theorien der Zinskurve
4.5.1 Reine Theorie der Markterwartungen
Wie oben gezeigt, k�onnen wir aus den Forwards eine Spotkurve berechnen und umgekehrt.Wo ist das Huhn, und wo ist das Ei? Die Frage l�asst sich einfach beantworten: die Forward-Kurve ist die Mutter aller Kurven. Der Grund daf�ur ist, dass die Forwardraten direkt mit
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Abbildung 5: Zinskurven
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den Markterwartungen zusammenh�angen. Gem�ass der Theorie der Markterwartungen giltsogar, dass alleine die Markterwartung die Forwards�atze bestimmt:
f�;�+1 = E� [r1]: (23)

Die theoretische Grundlage der reinen Theorie der Markterwartungen baut auf der Idee,dass alle Abweichungen von Gleichung (23) durch Spekulanten weggehandelt werden. Er-wartet der Markt beispielsweise einen tieferen zuk�unftigen Zinssatz als durch f�;�+1 impli-ziert, so k�onnen Spekulanten einen Zerobond mit Laufzeit � + 1 kaufen und sich �uber denVerkauf eines Zerobond mit Laufzeit � �nanzieren.
Die reine Theorie der Markterwartung liegt auch hinter einer wichtigen Restriktion: dader kurzfristige Zinssatz nicht kleiner als Null sein kann, k�onnen auch die Forwards nichtkleiner als Null sein (Implikation: � < � + n) �� > ��+n)!

4.5.2 Theorie der Risikopr�amie
Die reine Theorie der Markterwartungen hat einen grossen Schwachpunkt: Sie erkl�art nicht,weshalb die Zinskurve normalerweise normal ist. Bei einer normalen Zinskurve steigen dieForwards�atze mit der Laufzeit. Gem�ass der reinen Theorie der Markterwartung bedeutetdies, dass der Markt st�andig von steigenden Zinsen ausgeht. Diese Aussage l�asst sich mitder Hypothese rationaler Erwartungen nicht vereinen. Es braucht also eine bessere Er-kl�arung.

Gem�ass der Theorie der Risikopr�amie verlangen Anleger auf (unsichere) zuk�unftigeZinss�atze eine Risikopr�amie. Diese Risikopr�amie steigt in der Regel mit dem Risiko. Jel�anger eine Anlage, umso gr�osser das Risiko (Durations-E�ekt), und umso h�oher die Risi-kopr�amie. Aus Gleichung (23) wird dann
f�;�+1 = E� [r1] + '� : (24)
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Das Verh�altnis von Risikopr�amie und Laufzeit ist dabei interessant. Wer nur mit demDurations-E�ekt argumentiert, wird von einer quasi-linearen Beziehung ausgehen. DieseSichtweise ignoriert jedoch zwei wichtige Aspekte. Erstens ist die Duration nur ein Sensi-tivit�atsmass. Das Risiko ist jedoch auch von der Volatilit�at der entsprechenden Spotratenabh�angig. Zweitens gibt es neben der Duration noch einen Konvexit�atse�ekt. Dieser istimmer positiv und steigt exponentiell mit der Laufzeit.

4.5.3 Theorie der Marktsegmentierung
Im Gegensatz zu den beiden vorhergehenden Theorien fusst die Theorie der Marktseg-mentierungen (auch bekannt als preferred habitat Theorie) auf Angebot und Nachfrage inverschiedenen Laufzeiten-Segmenten. Die Theorie nimmt an, dass unterschiedliche Akteu-re starke unterschiedliche Pr�aferenzen f�ur ihre Anlagen bzw. ihre Mittelaufnahme haben.Beispielsweise m�ochten Lebensversicherungen vorallem Obligationen mit langen Laufzei-ten in ihrem Portfolio halten, w�ahrend sich Banken ausschliesslich auf kurze Laufzeitenkonzentrieren. Die starken Pr�aferenzen f�uhren dazu, dass keine Arbitrage zwischen denverschiedenen Segmenten statt�ndet. Wenn beispielsweise die Lebensversicherungen ihreGuthaben aus Aktien in Obligationen umschichten, werden die Zinsen am langen Endefallen, ohne dass sich das kurze Ende bewegt. So k�onnte eine inverse Zinskurve erkl�artwerden.
5 Reale und nominale Anleihen
Bei einer (nominalen) Obligation ist der nominale Ertrag im voraus bekannt. Da die In
ati-on jedoch nicht mit Sicherheit vorausgesagt werden kann, ist der reale Wert des nominalenErtrags unbekannt. In
ationsindexierte Obligationen (reale Anleihen, in
ationsgesch�utzteAnleihen, In
ation-linked Bonds) hingegen zahlen einen bekannten realen Ertrag, dessennominaler Betrag jedoch unbekannt ist.

Der In
ationsschutz einer realen Obligation funktioniert normalerweise so, dass der No-minalbetrag N der Obligation mit einem In
ationsfaktor f = CPI�CPI0 multipliziert wird. Derausbezahlte Coupon wird dann C� = c �N � f und am Schluss erh�alt der Investor nicht nurdas urspr�ungliche Kapital N sondern N � f . Abbildung 8 illustriert das Prinzip f�ur einereale Obligation mit einem einzigen Mittel
uss.5
In dieser Abbildung wird der nominale Zins r� in zwei Teile zerlegt: der Realzins�� und die sogenannte Breakeven-In
ation �� . Wir haben also r� = �� + �� . Damit ist~�� = ��(�+ �). Die Breakeven-In
ation ist so de�niert, dass dieser Diskontfaktor f�ur einereale Anleihe gleich gross ist wie der Diskontfaktor einer nominalen Anleihe mit identischenerwarteten Mittel
�ussen.

5Bei in
ationsindexierten Anleihen mit mehreren Mittel
�ussen ist der Mechanismus identisch.
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Abbildung 6: In
ationsindexierte Anleihe
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Was passiert nun bei einem Anstieg der Zinsen? Wenn �� um �� ansteigt, dann f�alltauch �� auf �0� = ��(�+ � +��) (zur Erinnerung: �� ist negativ). F�allt deshalb der Preisder Obligation? Nein, denn gleichzeitig steigt ~C um ��� . Ganz anders ist die Situation,wenn �� steigt. Aus �� wird dann �00� = ��(� + �� + �). Da ein Anstieg der Realzinsenkeinen Ein
uss auf die erwarteten Mittel
�usse hat, f�allt der Preis der Anleihe von ~P auf~P 00. Wir sehen also, dass die Nominalzinsen von zwei Risikofaktoren (� und �) abh�angen.In
ationsindexierte Obligationen sind gegen einen der beiden Risikofaktoren (n�amlich �)gesch�utzt. Das bedeutet, dass sie tendenziell weniger volatil als nominale Anleihen sind.Entsprechend wird oft argumentiert, dass In
ation-linked Bonds langfristig schlechter per-formen m�ussen als nominale Anleihen. In Wahrheit wird jedoch oft beobachtet, dass die-se In
ationsriskio-Pr�amie sehr nahe bei 0 liegt und f�ur das In
ationsrisiko nur schlechtentsch�adigt.
6 Kredit
Der Ausdruck Kredit wird in der Praxis nicht einheitlich verwendet. Im Zusammenhangmit Obligationen seien hier Anleihen mit Kreditrisiko (d.h. der unangenehmen M�oglichkeit,dass der Schuldner seinen Zahlungsverp
ichtungen nicht nachkommt) gemeint. In der Regelwird der Anleger f�ur das Risiko mit einer Zusatzrendite (dem sogenannten (Credit-)Spread,nicht zu verwechseln mit anderen Spreads wie z.B. dem Bid-Ask-Spread) entsch�adigt. DieHauptfrage bei einer Investition in Kredit lautet also: Wie interessant ist der Spread f�urdas Kreditrisiko?
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6.1 Kreditrisiko und Rating
Um das Kreditrisiko beurteilen zu k�onnen, m�ussen zwei Aspekte ber�ucksichtigt werden:
� Wie gross ist das Risiko, dass der Schuldner zahlungsunf�ahig wird? Dies ist die Aus-fallswahrscheinlichkeit (default probability). Zahlungsunf�ahigkeit ist immer ein Liqui-dit�atsproblem. Das Risiko einer Zahlungsunf�ahigkeit h�angt deshalb direkt mit derLiquid�at des Schuldners im Zusammenhang. Diese wiederum wird durch das ma-kro�okonomische Umfeld beein
usst. So steigen die Default-Raten in der Regel inZeiten schwacher Konjunktur an und erholen sich wieder, wenn die Wirtschaft anFahrt gewinnt.
� Wieviel kann ein Anleger bei einem Zahlungsausfall noch erho�en? Diese Frage istgenau so wichtig wie das Ausfallrisiko. Bei gewissen Anleihen besteht berechtigteHo�nung, selbst bei einem Default mit relativ bescheidenen Verlusten davonzukom-men. Dies ist beispielsweise bei gesicherten Anleihen (zur Zahlung der Coupons unddes Kapitals werden bestimmte Aktiven aus der Bilanz des Schuldners ausgeschie-den) der Fall. Umgekehrt stehen die Chancen f�ur Investoren in subordinierte Anleihenmeistens schlecht.
Die Beurteilung des Kreditrisikos wird in der Kredit-Analyse vorgenommen. Die klas-sische Kreditanalyse betrachtet dabei die ber�uhmten 4 C (Character, Capacity, Collateral,Covenant): den Charakter des Unternehmens, seine F�ahigkeit Geld zu generieren, verf�ugba-re Aktiven und die Klauseln im Prospekt der Anleihe. In der Praxis haben jedoch nur weni-ge Leute die Zeit (und Lust) eine detaillierte Analyse durchzuf�uhren. Die meisten Anlegerverlassen sich deshalb auf die Kreditanalyse der Rating-Agenturen.
Schuldner bezahlen die Rating Agenturen (Moody's, S&P, Fitch), damit sie ihren An-leihen ein Rating zuweisen. Historisch l�asst sich zeigen, dass Schuldner mit einem gutenRating seltener defaulten als Schuldner mit einem schlechten Rating. Allerdings ist dieBeziehung nicht �uber alle Sektoren hinweg identisch; das Kredit-Risiko einer AA-Bank istalso nur bedingt mit dem eines AA-Industrieunternehmen zu vergleichen.

6.2 Spread
Der Credit-Spread entsch�adigt den Anleger f�ur das eingegangene Kredit-Risiko. Er istde�niert als der Renditeunterschied zwischen der Anleihe und der entsprechenden Refe-renzkurve. Auf dem amerikanischen Obligationenmarkt wird dieser Spread gegen�uber derTreasury-Kurve gemessen. Auf den meisten anderen M�arkten konzentrieren sich die Markt-teilnehmer jedoch auf den Spread �uber Swap. Die Swap-Kurve eignet sich zum Vergleichvon Kredit-Spreads aus verschiedenen Gr�unden besser als Staatsanleihen: Die Swap-Kurveist vollst�andiger und liquider, Spreads gegen Swap sind in der Regel stabiler, Spreads �uberSwap lassen sich �uber verschiedene M�arkte hinweg vergleichen und schliesslich lassen sichSpreads �uber Swap direkt mit Credit Default Swaps arbitragieren.
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6.3 Kredit-Duration
In Kapitel 5 haben wir die Nominalzinsen in Realzinsen plus eingepreiste In
ation zerlegt.Bei Obligationen mit Kreditrisiko kommt der Credit-Spread hinzu, d.h. r� = �� + �� +'� .Analog der �Uberlegungen von Kapitel 5 wirkt sich auch eine Bewegung der Credit-Spreadsauf den Gegenwartswert der zuk�unftigen Mittel
�usse aus. Das bedeutet, dass Obligationenmit Kreditrisiko neben einer Realzins- und In
ations-Duration auch eine Kreditdurationaufweisen. Wie wir weiter unten sehen werden, kann diese bei Floatern stark von dernormalen Duration abweichen.
7 Spezialf�alle
In diesem Kapitel betrachten wir Obligationen, bei denen die Regeln zur Bestimmung derMittel
�usse im voraus de�niert werden, der genaue Betrag jedoch zu Beginn nicht bekanntist.
7.1 Variabel verzinste Anleihen
Bei einer variabel verzinsten Anleihe (Floating Rate Note, Floater) h�angt der zum Zeit-punkt � ausbezahlte Coupon vom Spotsatz r� zu Beginn der Couponperiode ab. Der Preis-e�ekt einer Zinsver�anderung ist direkt aus Abbildung 7 ersichtlich. Der Preis eines risiko-freien Floaters beim zweitletzten Coupon muss 100 sein, folglich muss der Preis beim dritt-letzten Coupon auch 100 sein usw. Ver�anderungen in den Forwards, z.B. von f2;3 auf f2;3auf f2;3+�f2;3 haben keinen Ein
uss auf Pd, da der h�ohere Abdiskontierungsfaktor durchh�ohere erwartete Mittel
�usse ausgeglichen wird. Hingegen wird sich eine Ver�anderung vonr1 auf Pd auswirken, sobald der Coupon an t = 1 �xiert ist.

Abbildung 7: Floater
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P 0dIn den meisten F�allen werden Floaters durch nicht-staatliche Schuldner mit Kreditrisiko(oft subordinierte Anleihen von Banken) emittiert. Dabei ist zu beachten, dass Floater mitlanger Laufzeit eine Zinsduration nahe bei 0 haben, jedoch eine lange Kredit-Duration
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aufweisen. Dies liegt daran, durch den Couponmechanismus die steilere Abdiskontierungdurch h�ohere Couponzahlungen ausgeglichen werden. Steigt jedoch die Risikopr�amie aufden Kredit, kommt eine steilere Abdiskontierung zum Zug, die Mittel
�usse bleiben jedochunver�andert.
7.2 Obligationen mit Optionalit�at
Bei den Obligationen mit Optionalit�at gibt es zwei Spielarten:
� Obligationen mit Verkaufsoption (puttable bond) erlauben dem Investor, die Obliga-tion an einem bestimmten Datum zu einem bestimmten Preis X an den Emittentenzur�uckzugeben. Aus der Sicht des Investors pr�asentiert sie sich als eine Kominati-on einer gew�ohnliche Obligation plus einer Put-Option, welche den Investor gegensteigende Zinsen absichert.
� Obligationen mit Kaufoption (callable bond) erlauben hingegen dem Emittenten, eineObligation an einem bestimmten Datum zu einem bestimmten Preis vom Investorzur�uckzukaufen. Aus der Sicht des Investors pr�asentiert sie sich als eine Kominationeiner gew�ohnliche Obligation plus einer Shortposition auf einer Call-Option, welcheden potentiellen Pro�t des Investors limitiert.

In Abbildung 9 wird die Funktionsweise veranschaulicht. Der Ausf�uhrungspreis X wirktdabei als Unter- bzw. Obergrenze f�ur den Preis der Obligation. Interessant ist, dass imGegensatz zu Abbildung 3 das Preis/Zinsverh�altnis bei Obligationen mit Kaufoption nichtmehr �uberall Konvex ist. Bei einer solchen Obligation kann also die Verwendung der Dura-tion zur Absch�atzung einer Preisver�anderung in einem zu hohen Preis resultieren. Schlies-slich ist noch darauf hinzuweisen, dass der Preis der eingebauten (embedded) Option nebendem Zinsniveau unter anderem auch von der Volatilit�at abh�angt. Je h�oher die Volatilit�atumso h�oher ihr Preis. Bei steigender Volatilit�at wird also der emphceteris paribus der Preiseiner Obligation mit Verkaufsoption steigen und der Preis einer Obligation mit Kaufoptionfallen.
Abbildung 8: Obligationen mit Optionalit�at
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8 Praktisches Obligationen-Management
In diesem Kapitel betrachten wir einige Fragen, welche einen Fixed-Income Portfolioma-nager in seiner praktischen Arbeit besch�aftigen.
8.1 Benchmarking
Um die Arbeit eines aktiven Portfoliomanagers zu beurteilen, wird normalerweise die Per-formance eines Portfolios mit derjenigen einer passenden Benchmark verglichen. Bench-marks sind hypothetische Obligationenportfolios (Obligationenindizes) bei denen das Ge-wicht jeder einzelnen Obligation in der Regel ihrer Marktkapitalisierung entspricht. Nebenihrer Funktion als Messlatte f�ur die Arbeit von Portfoliomanagern dienen die Indizes auchder Forschung und als Underlying von Derivat-Transaktionen.

Folgende Arten von Benchmarks werden in der Praxis verwendet:
� Globale Staatsanleihen: Der wichtigste Index f�ur globale Staatsanleihen ist der JPMorgan Government Bond Index (GBI, manchmal auch 'GBI Traded' genannt). Die-ser Index besteht aus rund 500 Anleihen von den wichtigsten W�ahrungen (USD,CAD, AUD, EUR, SEK, DKK, GBP, JPY). Um in den Index aufgenommen zuwerden, m�ussen die Emissionen gewisse Liquidit�atskriterien erf�ullen und d�urfen eineRestlaufzeit von mindestens einem Jahr haben. Der Index wird auf globaler Ebenesowie auf Ebene der einzelnen M�arkte berechnet. Es bestehen auch Subindizes aufLaufzeiten (1-3, 3-5, 5-7, 7-10 und 10+ Jahre) und auf Grad der Liquidit�at (der GBIActive besteht aus einem Subset der liquidesten Anleihen innerhalb des GBI). Euro-land, Japan und die USA machen je etwa 30% des Index aus. Der Gesamtindex hateine Duration von c.a. 5.5. Ein vergleichbarer Index ist der Citigroup/Salomon SmithBarney World Government Bond Index, dieser ist jedoch weniger verbreitet.
� Globale Obligationen: Im Lehman Global Aggregate Index be�nden sich neben denStaatsanleihen auch Obligationen von nicht-staatlichen und sogenannten 'suprana-tionalen' Emittenten. Der Index besteht aus fast 10000 Titeln, darunter auch knapp20% amerikanischer Mortgage Backed Securities. Er hat in der Regel eine k�urze-re Duration als die Staatsanleihenindizes. Zudem ist der Anteil des amerikanischenMarktes deutlich h�oher (�uber 40%).
� Europ�aische Obligationen: F�ur die beiden wichtige globalen Indizes gibt es europ�aischePendants. Der JP Morgan European Aggregate besteht nur aus (knapp 300) Staatsan-leihen aus Euroland. Der Lehman European Aggregate beinhaltet auch Nicht-Staats-anleihen und Pfandbriefe.
� Schweizer Obligationen: Der Swiss Bond Index (SBI) ist inzwischen der wichtigste In-dex f�ur auf CHF denominierte Obligationen. Der Index wird von der SWX in Realzeit
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berechnet. Es bestehen Subindizes f�ur Eidgenossen, Staatsanleihen und Nichtstaats-anleihen. Eine Eigenheit des Schweizer Marktes ist zudem die wichtige Unterteilungin inl�andische und ausl�andische Schuldner.

� Synthetische Indizes: Die Z�urcher Kantonalbank hat auf dem Schweizer Markt mitihren Constant Maturity Indices Pionierarbeit geleistet. Der Index wird heute vonder SWX berechnet. Die SWX sch�atzt auf einem breiten Universum eine theoretischeZinskurve und rechnet dann t�aglich eine Performance eines hypothetischen Parbondsmit einer bestimmten Laufzeit. Die Prozedur ist ausgesprochen sophistiziert, hat aberdurch dilettantische Fehler in der Vergangenheit viele Bewunderer verloren.
� In
ationsgesch�utzte Obligationen: Der wichtigste Index in diesem Bereich wird vonBarclays Capital berechnet. Aufgrund des relativ schwach diversi�zierten Marktesbesteht der Index immer noch aus weniger als 50 Obligationen. Der Index weist zudemeine Realzinsduration von rund 10 auf, hat also ein viel gr�osseres Realzinsrisiko alsdie meisten anderen Indizes. Barclays rechnen ebenfalls in
ationsgesch�utzte Indizesf�ur einzelne M�arkte, so zum Beispiel f�ur Europa. Neben Barclays publizieren auchMerrill Lynch und euroMTS Indizes f�ur in
ation-linked Bonds.

8.2 Durationmanagement
In Kapitel 3 haben wir die Duration zur Approximations der Wertver�anderung eines Ob-ligationenportfolios aufgrund von Zinsschwankungen verwendet. In der Tat funktioniertdiese Approximation sehr gut. So l�asst sich mittels der Duration rund 80% der Volatilit�atin den Obligationenm�arkten erkl�aren. F�ur einen Portfoliomanager ist deshalb die richtigeDurationsstrategie besonders wichtig. Das Prinzip ist einfach: Fahre eine lange Duration(gegen�uber der Benchmark), wenn Du glaubst, dass die Zinsen am Ende des Anlagehori-zonts unter der Forward-Kurve liegen. Fahre eine kurze Duration, wenn Du glaubst, dassdie Zinsen am Ende des Anlagehorizonts �uber der Forward-Kurve liegen. Wenn du glaubst,die Forwards haben recht, dann fahre eine neutrale Duration. Zu beachten:
� Vorsicht vor falschem Vertrauen in die eigenen Annahmen.
� Nicht-parallele Verschiebungen der Zinskurve f�uhren dazu, dass gewisse Segmente derKurve Durations-adjustiert unterschiedlich performen.
� Das Carry-Argument: Grunds�atzlich ist der Carry ein Indikator f�ur die Forwards. Inder Praxis ist ein hoher Carry jedoch auch ein Zeichen daf�ur, dass sich eine langeDuration lohnen k�onnte.

8.3 Einsatz von Derivaten zur Durationssteuerung
Oft ist ein aktives Durationmanagement durch Umschichtungen von Bonds nicht m�oglichoder mit hohen Transaktionskosten verbunden. In bestimmten Situationen bietet sich dannder Einsatz von Derivaten an.
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8.3.1 Bond-Futures
Bei einem Bond-Future kauft oder verkauft ein Anleger eine synthetische Anleihe mit �-xer Laufzeit auf einen bestimmten Termin (Valuta Datum, Settlement Date). An diesemTermin wird der Trade in real existierenden Anleihen abgewickelt. Dabei kann die Parteimit der Short Position aus einem Korb von lieferbaren Obligationen die f�ur ihn g�unstig-ste Ausw�ahlen und an die Partei mit der Long Position zum Tages-Close verkaufen. Dienach Einbezug eines Conversions-Faktor g�unstigste Anleihe ist der sogenannte Cheapest-to-Deliver (CTD) Bond

Bond-Futures werden an B�orsen gehandelt und werden t�aglich gesettelt, d.h. die Wert-ver�anderung des Kontrakts wird t�aglich berechnet und die Wertver�anderung wird durchCash ausgeglichen. Die t�aglichen Mittel
�usse werden �uber ein Margin-Konto abgewickelt.Durch das t�agliche Settlement hat der Kontrakt immer einen Wert von 0. Analytisch l�asstsich eine Long-Position in einem Bond-Future durch zwei Positionen abbilden:
� Einer Long-Position im synthetischen Bond (approximierbar mit dem aktuellen CTD).
� Einer Short-Position in Cash.Die erste Position wird dabei das � des Gesamtportfolios beeein
ussen und sich damit aufdie Duration des Portfolios positiv auswirken. Die zweite Position hat einen vernachl�assig-baren Ein
uss auf �. Beide Positionen zusammen haben keinen Ein
uss auf den Marktwertdes Portfolios.

8.3.2 Swaps
Analytisch l�asst sich ein Receiver-Swap durch zwei Positionen abbilden:
� Einer Long-Position in einem Par-Bond mit der Laufzeit des Swaps.
� Einer Short-Position in einem Floater.Ein Payer-Swap entspricht der umgekehrten Position. W�ahrend der Par-Bond einen signi-�kanten Ein
uss auf � und damit die Zinsduration des Portfolios hat, ist der Ein
uss desFloaters nahezu null.
Im Gegensatz zu den an B�orsen gehandelten Bond-Futures handelt es sich bei Zinsswapsum sogenannte Over-the-Counter (OTC) Instrumente. OTC-Instrumente werden nichtt�aglich gesettlet. Wenn sich der Wert der beiden unterliegenden Instrumente (Bond, Floa-ter) �uber die Zeit auseinanderbewegen, entwickelt der Swap deshalb einen inneren Wert(unrealisierter G/V). Positive G/V auf Swaps bedeuten ein Kreditrisiko durch die Swap-Gegenpartei.
Swaps werden normalerweise mit einer Mindestgr�osse von ein paar Millionen Frankengehandelt. Zudem ben�otigen sie eine aufwendige Dokumentation. Privatpersonen kommendeshalb mit Swaps meist nur �uber Anlagefonds in Ber�uhrung.
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8.4 Spielen von Twists und Butter
ies
Wie erw�ahnt erkl�art die allgemeine Direktionalit�at (steigen oder fallen die Renditen?) dengr�ossten Teil der Zinsbewegungen. Trotzdem lassen sich auch andere Bewegungen aktivbewirtschaften:
8.4.1 Twist
Wenn die Renditen auf Obligationen mit langen Laufzeiten st�arker ansteigen als die Ren-diten auf Obligationen mit kurzen Laufzeiten, dann spricht man von einer Versteilungder Zinskurve (Steepening) oder einem positiven Twist. Beim umgekehrten Fall sprichtman von einer Ver
achung (Flattening). Wenn der Portfolio-Manager keine aktive Mei-nung �uber die Direktionalit�at hat aber davon ausgeht, dass sich die Zinskurve gegen�uberden Forwards versteilt, dann kann er die mittleren Laufzeiten gegen�uber den langen undkurzen Laufzeiten (die beiden Wings) bei neutraler Duration �ubergewichten. Eine solcheBullet-Positionierung wird bei einer Versteilung der Kurve einen positiven Ertrag erwirt-schaften, denn die langen Obligationen der Benchmark werden unter der Versteilung mehrverlieren als die kurzen Obligationen gewinnen. Umgekehrt emp�ehlt sich eine Barbell -Positionierung bei einer erwarteten Verlachung der Zinskurve.
8.4.2 Butter
y
Neben dem Twist gibt es auch den sogenannten Butterly. Damit wird das Verhalten derWings gegen�uber den mittleren Laufzeiten beschrieben. Wer von einem positiven Butter-ly (der Schmettering bewegt die Fl�ugel nach oben) ausgeht, kann wiederum eine Bullet-Positionierung aufbauen. Umgekehrt ist eine Barbell-Positionierung dazu geeignet, voneinem negativen Butter
y zu pro�tieren.
8.5 Internationale Obligationenportfolios
Im Vergleich zu einem Obligationen-Portfolio mit nur einem Markt, bieten internationalePortfolios zus�atzliche M�oglichkeiten.
8.5.1 Durationssteuerung
In einem internationalen Portfolio stehen statt einer mehrere Durationsentscheide an. Wiesteht es aber mit der Gesamtduration? Naiv l�asst sich eine Duration rechnen, indem einfachder gewichtete Durchschnitt der Duration �uber alle M�arkte berechnet wird,

Dpf =X
i wiDi: (25)

Was aber sagt diese Zahl aus? Sie sagt: Wenn die Zinsen �uberall auf der Welt um einProzent steigen, dann f�allt der Wert des Portfolios um Dpf Prozent. Nun ist es aber so,
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dass sich die Zinsen nur selten �uberall auf der Welt genau gleich bewegen. Um diesen E�ektzu widerspiegeln, wird oft mit einem Zinsbeta gearbeitet,

Dpf;j =X
i �i;jwiDi: (26)

Der Parameter �i;j wird �uber eine Regression gerechnet und sagt wie die Zinsen in denM�arkten i und j zusammenh�angen. Dpf;j widerspiegelt dann die Sensitivit�at des Portfoliosgegen�uber Zinsver�anderungen im Markt j.
8.5.2 W�ahrungsmanagement
Grunds�atzlich l�asst sich das W�ahrungsrisiko unabh�angig von der Marktgewichtung bewirt-schaften. Dabei ist vorallem zu beachten, dass ein W�ahrungsforwards nichts anderes ist alszwei Zerobonds. Wenn ich zum Beispiel 100 EUR 3 Monate forward gegen USD zum Kursvon 1.25 verkaufe, dann habe ich analytisch
� eine Short-Position in einem 3-monatigen Zerobond mit Nominal 100 EUR und
� eine Long-Position in einem 3-monatigen Zerobond mit Nominal 125.

Die beiden Bonds haben jeweils eine Duration und laufende Zinsen, die sich auf das Ge-samtportfolio auswirken.
8.5.3 Marktgewichtung
F�ur den globalen Portfoliomanager stellt sich immer die Frage, welche M�arkte er �uber-gewichten soll. Eine naive Sichtweise beschr�ankt sich dabei auf die Renditeungerschiedezwischen den M�arkten. Wenn zum Beispiel ein 10-j�ahriger US-Treasury Bond eine Renditevon 4% hat, der entsprechende 10-j�ahrige australische Treasury dagegen eine Rendite von5%, impliziert der Renditeunterschied von 1% (unter der Annahme stabiler W�ahrungen),dass Australien attraktiv ist. Diese Sichtweise ignoriert jedoch die kurzen Zinss�atze. Neh-men wir an, die kurzen Zinss�atze in Australien betragen 4% und diejenigen in den USA2%, dann hat der australische Treasury Bond mit W�ahrungsabsicherung in den USD einelaufende Rendite von 5% + (2% � 4%) = 3%. Der Unterschied in den kurzen Renditen(2%�4%) widerspiegelt den Discount auf den AUD im Forward-Markt und kann als 'Hed-gekosten' interpretiert werden.6 Ohne W�ahrungsrisiko erscheint Australien also pl�otzlichnicht mehr so attraktiv. Wer also aufgrund des Carry investiert, sollte also die australischeW�ahrung kaufen, aber nicht die australischen Bonds.
8.6 Steuerliche Aspekte
Folgende Steuern sind f�ur Anleger in Obligationen relevant:6Diese Sichtweise ist weit verbreitet aber eigentlich falsch. Der Hedge an sich hat keine Kosten sondernwiderspiegelt lediglich die eingepreiste Abwertung des AUD. Vielmehr ist die Rendite des australischen Tre-asury so hoch, weil die internationalen Anleger auch f�ur die erwartete Abwertung der W�ahrung entsch�adigtwerden wollen.
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8.6.1 Stempelsteuer
F�ur Schweizer Anleger wird auf alle Sekund�armarkt-Transaktionen eine Stempelsteuer von15 Basispunkten (0.15%) erhoben. Die Stempelsteuer macht Switches auf einer Relative-Value Basis in der Regel unattraktiv. Ausgeschlossen von der Stempelsteuer sind Transak-tionen in Bond-Futures und K�aufe auf dem Prim�armarkt.
8.6.2 Quellensteuer Ausland
In verschiedenen L�andern wird auf den Coupon einer Anleihe eine Quellensteuer erho-ben. Die Quellensteuer betr�agt in der Regel um 30%. Oft kann diese Quellensteuer ausL�andern mit einem Doppel-Besteuerungs-Abkommen zur�uckgefordert werden. In einigenL�andern wird die Quellensteuer jedoch nicht oder nur teilweise r�uckerstattet. Aus steuerli-chen Gr�unden sind deshalb Investitionen im Heimmarkt folgender L�ander problematisch:Italien, Portugal, Spanien, Japan.
8.6.3 Quellensteuer Schweiz
In der Schweiz wird auf den Coupon einheimischer Schuldner ebenfalls eine Quellensteuererhoben. Diese l�asst sich in der Steuererkl�arung ausweisen und wird dann voll r�uck-verg�utet.Allerdings wird dann der Coupon-Ertrag versteuert. Da nicht die Rendite sondern der Cou-pon besteuert wird, konzentrieren sich Steueroptimierer auf Anlagen mit tiefem Coupon.
8.6.4 Spezialfall Quellensteuer USA
Die Schweiz hat mit den USA ein Doppelbesteuerungsabkommen und entsprechend kanndie Quellensteuer auf US-Anleihen r�uckgefordert werden. Allerdings ist dazu ein gewis-ser b�urokratischer H�urdenlauf zu absolvieren. Die Depotbank muss vom Anleger gewisseFormulare (W8-ben) ausf�ullen lassen, in denen best�atigt wird, dass der Anleger keine US-Person ist.
8.6.5 Europ�aische Zahlstellensteuer
Im Zug der bilateralen Verhandlungen mit der EU hat die Schweiz einer Quellensteuerf�ur Anleger aus der EU zugestimmt. Von dieser Quellensteuer sind bis 2010 Bonds ausge-nommen, die vor dem 28. Februar 2001 emittiert wurden. Diese sogenannten grandfatheredbonds sind zurzeit sehr gesucht und entsprechend teuer.
8.6.6 Spezialfall in
ationsgesch�utzte Anleihen
Auf in
ationsgesch�utzte Anleihen wird in der Schweiz bisher nur der Coupon versteuert. Dadieser nur einen Teil der Rendite ausmacht, sind Investitionen in in
ationsgesch�utzte An-leihen steuertechnisch interessant. Es ist jedoch damit zu rechnen, dass dieser Steuervorteilirgendwann verschwindet.


