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1. Einführung
2. Zinseszinsrechnung und Abdiskontierung von Mittelflüssen
3. Duration, Konvexität und Risiko
4. Forwards und die Form der Zinskurve
5. Reale und nominale Anleihen
6. Kredit
7. Unsichere Mittelflüsse: Floaters und andere
8. MBS und ABS
9. Einsatz von Derivaten
10. Steuern
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• Fixed Income
• Obligation
• Anleihen
• Kapitalmarkt
• Renten
• Fremdkapital
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• Grösse des globalen Bond Markts: USD 45‘000 Mia
• Telefonhandel und Broker-Bücher versus organisierte 

Börse
• Bieten Bond-Funds Diversifikation?
• Sicherheit in Bonds – Returns in Aktien?
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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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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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Laufzeit 10 Jahr CF d PV
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
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IA

CD PIAP +=

t

t

CP

Marchzins (IA) = Methode, um aus dem schmutzigen Preis (PD) den 
Couponeffekt herauszufiltern. Normalerweise wird der saubere Preis (PC) 
ausgewiesen.
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1)1( ++
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==D t
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t
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y
CF

dy
dPV Um wieviel Franken steigt der Wert eines 

Mittelflusses, wenn y um 1% steigt?

Um wieviel Franken steigtder Wert einer 
normalen Anleihe (= mehrere Mittelflüsse), 
wenn y um 1% steigt?
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Um wieviel Prozent fällt der Wert einer 
normalen Anleihe (= mehrere Mittelflüsse), 
wenn y um 1% steigt?
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Macaulay-Duration:

• Misst durchschnittliche Zeit bis 
Verfall

• „Altes“ Sensitivitätsmass

• Eng verwandt, aber selber kein 
Risikomass

)1(
Macaulay

modified y

D
D

+
=Bei jährlicher Zinsverrechnung gilt:

)2/1(
Macaulay

modified y

D
D

+
=(Beachte: Bei halbjährlicher Zinsverrechnung  Macaulaymodified DD =; bei kontinuierlicher Zinsverrechnung  )

Modifizierte Duration:

• Misst Sensitivität des (schmutzigen) 
Preises gegenüber Zinsbewegungen

• Deshalb geeignet als Risikomass

• Kann aus Macaulay Duration 
abgeleitet werden
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(und auch das nicht ganz)
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• Kapital von 1 Mio CHF

• Verbindlichkeiten mit Duration von 10 Jahren

• 2 mögliche Anleihen

• Anleihe mit Duration 6.7 Jahre

• Anleihe mit Duration 11.5 Jahre

• Frage: Wie muss ich meine Guthaben investieren, um gegen einen Anstieg 
abgesichert zu sein?

• Antwort: 

�

• Problem: (1) nur für kleine Veränderungen, (2) nur parallele Veränderungen

$�����%%"��'���"���%�����'��"������

121

2211

=+

×+×=

ww

DwDwDP

21

2
1 DD

DD
w P

-
-

=

���
� ����������	
���

�

$�����"������'%���� ����'�
����<�%�����

'DP

y

'ˆ
DP

DP � ��#��!�#��!+"�& J
� J�	�"
�!#8�"��*��#���"$"�

&	�
#B�	�!*�	�!���!"��!��*�	�
E�	�*�!�

� J���
�B�	4���"�#
��*�!�+�		�+"�!�
&	�
#

� �����	��!"#"��"���#�
+�!B�A�	�&	�
#4�	8��

� �����	�
#"�
88�	�!���"
B
� ����	G##�	� DI��*�#"���	G##�	�

*�	������	
DP

( ) yPDPP DDD D××-= modified
ˆ

0
Dy



��

���
� ����������	
���

�

$��$�=��(�<��4�'%�''�+"��>����''��"��� ���
����<�%��� ��

��� �

� ��	8���4@	� ���	����
"�"���#�$0�
"�	�����
"�!�
� .	0�
"�	"����	8����!"#�	
��"��
!�	�2�I��	6.	0�
"�	� !�����E	�*�#
� >�#��	�!+"��=���B�!$�
!�*�	�&	�A
#

� ++
×+

= 2)1(
)1(1

t
ttt

y
CF

P
K

D

( )2
mod 2

1
yKyD

P
P

D

D D××+D×-»
D

���
� ����������	
���

�

-�������������� �������#"�(�

/��"	�"��D� J�	��
!##�"$��*�	�4@	�*
����*
#+�!"
�	�! ���
!�#��
!$��!�!�5
""��4��##�
B�	0�!*�"�0
	*�

/��"+�	B��D� '�	���"!
#�B�!���
"��
#�$�8�5
""��4��## ��!*�*�	��!"#�	����!*�!�
/��"	�"�

tzy��� � aus wird



�3

���
� ����������	
���

�

-�������#"�(�7�;�� ����9?��� :7�!��#"�(�

=�!*
"��%I)�D� J
#+�!"#�"$���4�!�	8�����!��
����#��* �##�&'�����	�5
""��4�@##����
�
J
#�!+"
�	�!��8
"�J
#+�!"#�"$�D�&	�
#�*�	��!��
��

&�	+�	B��%� t )D� �
!#+�	B����#��!��
��!����
�*�!�!�=�!*
"��D�(��� �!	�"�

t1CF 2CF 3CF 4CF 5CF

6CF

1PV
2PV
3PV
4PV
5PV

6PV

t

1PV
2PV
3PV
4PV
5PV

6PV

y, zt

���
� ����������	
���

�

-�$�����'����

1. z1= 1-jährige Rendite
2. n = 2
3.

4. n = n+1
5. Gehe zu 3
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Umgekehrt lassen sich die Spots aus den Forwards ableiten:
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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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GERINGERES RISIKO BEI ÄHNLICHEM ERTRAG

Quelle: Deutsche Bank
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Quelle: Financial Analyst‘s Journal Jan/Feb 04
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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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• Character: Business-Plan, Management, 
Kompetitivität des Sektors

• Capacity: Fähigkeit, die Schulden zu bedienen �
Profitabilität, Cash Flows, Leverage

• Collateral: Auf welche Aktiven kann der Investor 
im Fall der Fälle zurückgreifen?

• Covenant: all das Kleingedruckte
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Transition Matrix
1 2 3 4 5 6 7 8 9

Rating

EBIT / 
Interest 
coverage 
(x)

EBITDA / 
Interest 
coverage 
(x)

FFO / 
Total 
debt (%)

Free op. 
cash flow 
/ Total 
debt (%)

Pretax 
ret. / 
Perm. cap 
(%)

Oper. inc 
/ Sales 
(%)

LT debt / 
Cap. (%)

Total 
debt / 
Cap. (%)

CCC -5 -5 -5 -20 -10 -10 120 120
CCC+ 0 0 0 -15 0 0 100 100
B- 0.80 1.80 8.00 -12.50 6.50 8.30 84.10 88.00
B 1.10 2.25 12.00 -2.00 9.50 13.20 68.50 72.50
B+ 1.40 2.50 13.50 -0.13 10.43 13.60 63.33 71.00
BB- 1.60 3.00 15.00 1.73 11.37 14.00 58.17 69.00
BB 2.00 3.50 20.00 3.60 12.30 14.40 53.00 59.00
BB+ 2.50 4.00 21.50 5.03 13.17 14.77 49.87 57.50
BBB- 3.00 5.00 23.00 6.47 14.03 15.13 46.73 56.00
BBB 3.50 5.50 30.00 7.90 14.90 15.50 43.60 50.00
BBB+ 4.00 6.00 31.50 11.83 16.47 16.00 39.80 48.50
A- 5.00 7.00 33.00 15.77 18.03 16.50 36.00 47.00
A 6.00 8.50 47.00 19.70 19.60 17.00 32.20 41.50
A+ 7.00 10.00 49.50 23.50 20.97 18.17 29.10 40.00
AA- 7.50 10.50 51.00 27.30 22.33 19.33 26.00 38.50
AA 9.00 12.00 64.00 31.10 23.70 20.50 22.90 34.50
AA+ 11.00 14.00 89.00 51.25 28.65 23.45 16.90 33.00
AAA 13.00 16.00 97.50 71.40 33.60 26.40 10.90 23.50
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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
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Rating am Ende eines Jahres
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EquityAssets
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Upper Tier 2
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Risikoprämien USD Corporate Bonds vs. Staatsobligat ionen %
Dezember 2001 - Dezember 2008
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PV
1,0f 2,1f 3,2f 4,3f t,4f

� Wert bleibt bei 100 dank Auszahlung Coupon
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� Wert bleibt immer noch bei 100 dank Auszahlung höherer Coupon
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PV
1,0f 2,1f

3,2f
4,3f t,4f

� Wert abhängig von Margin

Credit-Forward

Margin
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PV

� Wert abhängig von Margin und Spread

Credit-Forward

Margin

Forward

Spread (Coupon)
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PV

� Margin hat Effekt wie Zinsen auf langen Bond
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Bond mit Call Bond mit Put



��

���
� �
���������	
���

�

0��0���1���"���(������ '�%�������� "� �!"��	�����

*
,1 LL Pz ®

*
,1 HH Pz ®

*
,1 HHH Pz ®

*
,1 HLHL Pz ®

*
,1 HHHHHH Pz ®

*
,1 HHLHHL Pz ®

*
,1 HLLHLL Pz ®

*
,1 LLLL Pz ®

*
,1 LLLLLL Pz ®

��

�
�
�

��

�
�
�

	
	



�

�
�



�

+
+

+
+
+

=

��

�
�
�

��

�
�
�

	
	



�

�
�



�

+
+

+
+
+

=

,...1

*
...

,...1

*
...*

...

,...1

*
...

,...1

*
...*

...

112
1

price,put max

112
1

price, callmin

z
couponP

z
couponP

P

z
couponP

z
couponP

P

LHput

LHcall

���
� �
���������	
���

�

0��2�	
��O�	
���"������



��

���
� �
���������	
���

�

0��3��<���',���
�������&''�

• Accrual Bonds
• Deferred Coupon Bonds
• Amortizing Bonds / Sinking Funds
• Reverse/Inverse Floaters
• Bonds mit nominalem und inflationsgeschütztem Coupon
• Dual-indexed Floater
• Ratched Bond
• ….
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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

Quelle: Lehman Global Aggregate Index 
(Kapitalisierung USD 22 Trillionen)
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• Kreditkarten
• Konsumkredite
• Autokredite
• Kredite an KMU
• Vorfabrizierte Häuser
• Schiffe
• Einkommen aus Pubs
• Altersheime
• …
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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 D(Delta, „monetäre Duration“, „Dollar-Duration“, PV01)
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Nominal Preis Marchzins Marktwert (V) Duration PV01

Bond 1 1,000,000 104.25 1.22 1,054,700.00 4.25 448.25
Bond 2 1,000,000 99.86 0.36 1,002,200.00 3.69 369.81
Bond 3 1,000,000 100.30 2.10 1,024,000.00 5.88 602.11

Subtotal 3,080,900.00 4.61 1420.17

# Preis Size (K) Marktwert (V) Dur CTD

Future -15 119.45 100,000 0 7.89 -1413.69

Portfolio 3,080,900.00 0.02 6.48
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Performance: Profit 
auf Future neutralisiert 

Verlust auf Bond
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Performance: Profit 
auf Future aber keine 
Bewegung am langen 

Ende
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Performance: Profit 
auf Future aber 

grösserer Verlust auf 
Bond
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Bullet 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
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Der Netto-Mittelfluss eines Payer Swap …

t

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

… minus einer Short-Position in einem langen Bond (Duration > 0)
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BOND + INFLATION SWAP = IL BOND

Principal
Pay fixed
Receive Inflation
Nominal Coupon
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Govi-Kurve

Swap-Kurve

Swap Spread

Credit Spread ~ CDS
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• Auslöser: Konkurs von Lehman Brothers extrem schwierig 
abzuwickeln („Weapons of mass destruction“)

• Central Counterparty (wie Future)
• Fixe Laufzeiten
• Andere Regelungen für Restrukturierungen
• 1/5 plus Upfront Konvention
• Untersteht ISDA
• USA: 23. März
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