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Abstract

Trading and investment strategies play an essential part in better understanding fixed in-
come markets. Over-the-counter markets and thousands of different outstanding bonds
increase the difficulties to identify adequate comparison methods. Market participants and
their practices differ widely depending on intentions and are often based on non-uniform
decision-making figures. This working paper deals with the differing intentions of traders,
treasurers and portfolio managers within fixed-income markets.

The definition and implementation of exact pricing tools is a crucial undertaking for trad-
ers. Even small changes can lead to large differences in present value calculations and
therefore cause mispricings. For traders, bonds are hedged against the benchmark, swapped
or hold outright in their trading book. Different spread calculations against swap or bench-
mark are used to calculate an accurate price level. Interpolation is an essential tool to do
this.

For treasurers, the asset swap spread acts as the major tool to make investment decisions
and after the bonds are purchased, an asset swap hedge will protect the position against
yield changes.

Portfolio managers are mainly seeking for duration that fits into the portfolio and the bonds
are often let outright in the investment portfolio. Hedging tools are used to protect the port-
folio against losses and to log in the desired key duration.

The working paper examines several key points for diverse market actors and will give an
overview through the fixed income market.
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1. Einleitung

Liest man in den Medien Berichte tiber den Kapitalmarkt, so wird in der Regel zu
allererst an Aktien und den DAX gedacht. Anleihen scheinen oftmals als langwei-
lig, da Portfolioschwankungen und Renditen als unterdurchschnittlich gelten.

Erst im Zuge der akuten Staatsverschuldungsproblematik in Europa und Amerika
seit 2009 bekommt auch die Assetklasse Renten seinen Platz in der medialen Be-
richterstattung. Nahezu tdglich wird in Marktberichten ein Blick auf die Renditen
der Schuldenldnder geworfen und auch die Politik scheint mehr und mehr auf die
Entwicklungen am Fixed Income Markt zu achten.

Das Anleiheuniversum bietet aufgrund der verschiedenen Produkte und der spe-
ziellen Handelsstrukturen im Markt eine grofie Vielfalt von Handels- und Anlage-
strategien. Emittenten wie Staaten, Unternehmen, supranationale Institutionen
wie beispielsweise die Weltbank, die asiatische Entwicklungsbank oder auch die
Europdische Investitionsbank, Agencies wie zum Beispiel die KfW oder Banken
und Versicherungen, auch Financials genannt, nutzen dieses Segment zur Fremd-
finanzierung. Investoren wie Lebensversicherungen, Fondsgesellschaften, Pensi-
onsfonds, Banken oder auch private Anleger investieren ihr Geld in diese Produk-
te. Die Ausgestaltung der Anleihen spielt bei deren Bewertung eine entscheidende
Rolle: So kann der Emittent neben der Laufzeit beispielsweise auch die Senioritit,
den Kupon (tiber den Emissionskurs gesteuert), das Emissionsvolumen oder auch
das integrieren von Calls oder Puts, individuell festlegen. Dies macht die Analyse
und den Vergleich der Anleihen sehr viel komplexer als die Analyse von Aktien,
bei denen meist nur eine liquide Gattung je Unternehmen existiert. Bedingt durch
die Implementierung von Future- und Swapprodukten sowie der verstadrkte Ein-
satz elektronischer Systeme haben die Schwankungen am Rentenmarkt in den
letzten Jahren stark zugenommen. Verdnderungen der Liquiditdt konnen im Ren-
tenhandel oftmals besser gedeutet werden als bei borsengehandelten Assets wie
Aktien, denn Broker versorgen die Markte in stark volatilen Zeiten mit weniger
Liquiditét als in Phasen stabiler Mérkte.

Die Intention dieser Arbeit ist es, den akademischen Ansatz zur Steuerung von
Rentenportfolios und Handelsbiichern anhand von praktischen Beispielen zu ana-
lysieren. Hierbei werden unter Einsatz verschiedenster Instrumente die Wirksam-
keit und Methodik theoretischer Modelle untersucht, ihre Starken und Schwiachen
aufgezeigt, sowie weiterfithrende Handelsstrategien entwickelt. Das Hauptau-
genmerk liegt auf dem aktiven Portfoliomanagement, bei dem der Manager ver-
sucht, Anleihen so auszuwéhlen und zu gewichten, dass eine Outperformance
zum Markt beziehungsweise zur Benchmark erzielt werden kann. Hierzu bedarf
es jedoch der Kenntnis vorhandener Hedgeinstrumente zur Positionierung sowie
zur Minimierung ausgewdhlter Risiken. Wichtig ist dabei die Unterteilung in Cre-
dit- und Zinsdnderungsrisiko, die auf verschiedene Art und Weise separat oder
gemeinsam abgesichert werden kénnen. Aufierdem wird zur Messung und Ana-

6 Frankfurt School of Finance & Management
Working Paper No. 191



Fixed Income Strategies for Trading and for Asset Management

lyse der ausstehenden Anleihen die am Markt genutzten Methoden, in Form von
Creditkurven, Regressionsanalysen mit Sektor-, Lander- oder auch Emittenten-
vergleichen, deutlich gemacht. Eine marktgerechte Bewertung der einzelnen Posi-
tionen spielt hierbei eine zentrale Rolle, denn bereits kleinste Abweichungen der
zugrunde gelegten Diskontfaktoren fithren zu entscheidenden Abweichungen des
Present Values. Die Notwendigkeit der Berechnung unglatter Laufzeiten macht
die Bewertung von Anleihen anspruchsvoll. Unterschiedliche Interpolationsme-
thoden stehen zur Verfligung und werden hier vorgestellt und abschlieffend mit
dem am Markt gehandelten Ergebnis verglichen. Zusitzlich dazu wird versucht,
den Aspekt der Liquiditdt als Teil des Creditspreads herauszufiltern, denn nicht
der gesamte Teil des vom Emittenten zu zahlenden Aufschlages ist dem Bonitéts-
risiko zuzurechnen.

2. Grundbegriffe im Fixed Income

Zinsdanderungen am Markt haben direkten Einfluss auf den Preis einer Anleihe.
Ein Investor mochte in Zeiten steigender Zinsen das Zinsdnderungsrisiko mog-
lichst gering halten, wdhrenddessen er in Phasen sinkender Zinsen seinen Anteil
an hoher sensitiven Anleihen erhoht, um von steigenden Kursen zu profitieren.
Welche Risikomafse soll der Investor verwenden, wie werden diese berechnet und
wann ist es sinnvoll, welchen Bond am Markt zu kaufen? Diese Punkte werden im
folgenden Abschnitt ndher erldutert.

2.1 Modified Duration

Leider ist es nicht moglich zu sagen: Je langer die Laufzeit eines Bonds, desto ho-
her auch der Risikofaktor nach dem Zinssatz r. Um diese Aussage zu kldren, ist
eine der bekanntesten Moglichkeiten zur Messung der Preissensitivitdt die Be-
rechnung der modified Duration. Hierbei wird die Verdnderung des Present Va-
lues oder auch des Anleihepreises bei Verdnderung der Zinskurve gemessen.

Bei der Berechnung der Duration in ihrer Ursprungsform werden die Zinsen als
flache Kurve angesehen und sind somit {iber die Laufzeit hinweg konstant. Zur
Berechnung der modified Duration wird die erste Ableitung der Barwertfunktion
nach dem Risikomaf3 Zins gebildet.

Frankfurt School of Finance & Management 7
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Der Barwert einer Anleihe bildet sich aus der Summe der diskontierten Cash
Flows:

Vo(r) = 3 CF, *(1+1)”"

Grafisch sieht das dann wie folgt aus:

CF, Cl CF, cla,
Zo zZ, zZ, 75 I
cr| | cr| |cr || CF, «J CF,
> V l+rl
t() t-l t2 t3no tN 0 < CF\
a+r)"

Abbildung 1, Cash Flow Darstellung zur Bildung des Present Values

Die Barwertfunktion ist somit die Summe der diskontierten Cash Flows tiber die
Laufzeit der Anleihe. Bei einem fixed Bond sind dies die Kuponzahlungen und bei
Falligkeit der Kupon plus Riickzahlungsbetrag (in der Regel der Nennwert 100).

In Abbildung 1 ist dieser Vorgang abgebildet. Die Ableitung dieser Funktion nach
dem Zinssatz r zeigt folgendes Bild:

N

* N n*CF,*(14r)™" = =D

Sensi(V,,r) = - i+ &

*
d VO

mox
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wobei sich die modified Duration wie folgt bestimmt:

N
Y n*CF,*(1+r)"
sk n=1

Dmod =
(1+7) v,

Die Sensitivitdt erster Ordnung gibt an, um wie viele Einheiten sich der Wert der
Position tangential dndert, wenn sich der Zins (Risikofaktor) um eine Einheit dn-
dert. Investoren sollten nachstehende Merkmale stets beachten, wenn Investiti-
onsentscheidungen anhand der modified Duration getroffen werden sollen (alles
andere bleibt unverandert):

1. Je kiirzer die Laufzeit einer endfalligen, jahrlich fix zahlenden Anleihe, desto
kleiner auch deren Duration.

2. Niedrigere Kuponzahlungen erhthen die Duration.

3. Hohere Zinsen am Markt verkiirzen die Duration.

Wird das Ergebnis zwischen dem aus der Sensitivitadt erster Ordnung errechneten
Wert und dem exakten Anleihepreis verglichen, zeigt sich folgendes Bild:

Frankfurt School of Finance & Management
Working Paper No. 191
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Kurs-Rendite-Funktion
130

125
120
115
110
105
100
95
90
85
80
75

Kurs

—&—Exakter Wert

—#— Errechneter Wert

0 2 4 6 8 10 12

interne Rendite in %

Abbildung 2, Kurs-Rendite-Funktion fiir die gewdihlte Siemensanleihe mit Laufzeit
20.02.2017, Rendite 2,70%, Valuta 27.09.2011 und Kupon 5,125%

Das exakte Ergebnis errechnet sich dabei nach folgender Formel:

T
CF
PV = 7t
IR 2 (1+IRR)'

t

wobei IRR die interne Rendite und PV den Present Value des Bonds darstellt.

Wichtig hierbei ist, dass zur Abdiskontierung der Cash Flows die interne Rendite
die Grundlage bildet. Es wird somit von einer flachen Zinskurve ausgegangen.

Es ist ersichtlich, dass der linear errechnete Wert bei grofien Zinsénderungen am
Markt eine grofiere Abweichung zum exakten Wert aufweist. Die Kriimmung der
blauen Kurve wird als Konvexitédt bezeichnet. Auch diese Kriimmung ist messbar,
wie der folgende Abschnitt zeigt.

1 O Frankfurt School of Finance & Management
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2.2 Konvexitiat und Sensitivitit zweiter Ordnung

Wie bereits gezeigt, kann die Duration nur fiir sehr kleine Zinsdnderungen ver-
lasslich angewandt werden. Aus diesem Grund kann mittels der Konvexitét einer
Anleihe das Schétzergebnis deutlich verbessert werden. Zunéchst wird die Ablei-
tung der Sensitivitit erster Ordnung nach r gebildet:

N

Sensi*(V,,r) =
0 (1+r)? “~

wobei die Konvexitit K sich dabei folgendermafien errechnet:

N
| Y n#(n+1)*CF, *(1+r)"
= sk n=l1
(A+7) v,

Die Sensitivitit zweiter Ordnung gibt die Ande-
rung der Anderung einer Anleihe bei einem
bestimmten Zinsniveau an. Je hoher die Konve-
xitdt, desto ungenauer auch das Ergebnis der
Durationsschitzung. Es bietet sich die Moglich-
keit die Konvexitdt mit in die Durationsformel
aufzunehmen. Das Ergebnis daraus zeigt einen
deutlich verbesserten Schéatzwert. Die integrier-
te Formel lautet:

1
AV =-D,_  *V, * Ar+E*K* V, *(Ar)?

£ 3 n*(n+D*CF, *(1+1) ™" =K *V,

SIEGR 5,125 17
ISIN

Valuta
Falligkeit
Kupon

Interne Rendite
Riickzahlung
Price clean
Stiickzinsen
Price dirty

D (mod)

10.000.000,00
X50413806596
27.09.2011
20.02.2017
5,125
2,70
100
112,018
3,075
115,075
4,68

Abbildung 3, ausgewdhlte
Kennzahlen zu einem Siemens-

bond

Werden die Ergebnisse auf eine gewidhlte Anleihe am Markt angewandt, kann die
Giite der Schitzung gemessen werden. Abbildung 3 zeigt alle Informationen, die

Frankfurt School of Finance & Management
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hier benétigt werden. Auch im weiteren Verlauf wird die Siemensanleihe in Ab-
bildung 3 eine zentrale Rolle spielen. Im Anhang ist auflerdem eine genaue Be-
schreibung des Bonds mit zusitzlichen Informationen aus Bloomberg integriert.
Die Berechnung der einzelnen Kennzahlen aus Abbildung 3 erfolgt im Laufe die-
ser Arbeit. Vergleicht man die Ergebnisse zwischen der modified Duration und
dem verbesserten Konvexitdtsergebnis, ergibt sich folgendes Bild (Abbildung 4):

Vergleich Konvexitit und Duration

0,30 7
0,25 1
0,20 -
0,15 -
0,10 A
0,05 7
0,00

==Dur. ohne Konvexitdtsanpassung

===Dur. mit Konvexitidtsanpassung

Kursdiffererenz in Pkt.

NG » H @ N &
> N

~7 Na)

7' Rendite in %

Abbildung 4, Fehlergrofie in Punkten der Durations- und Konvexititsmethode bei Ande-
rung der Rendite

Die blaue Kurve in Abbildung 4 zeigt die Differenz zwischen dem tatsédchlichen,
exakt gerechneten Marktpreis und der Approximation mittels der modified Dura-
tion. Rot gibt das Ergebnis der deutlich verbesserten Schitzung mit integrierter
Konvexitiat an. Es wird deutlich, dass das aktuelle Renditeniveau bei 2,70% auch
den Tiefpunkt angibt. Dies besagt, dass bei kleinen Anderungen der Zinskurve die
Risikoapproximation der modified Duration ein gutes Risikomaf$ darstellt. Erst bei
groferen Anderungen der Zinskurve zeigt sich die Schwiche dieses Wertes. Hier
ist die Formel der Konvexitidteinbeziehung als Risikomaf} deutlich genauer. Da bei
dieser Form der Risikomessung jedoch der lineare Zusammenhang (durch das r
Quadrat im zweiten Teil der Gleichung) verloren geht, wird in der Praxis weiter-
hin gerne auf die modified Duration zurtickgegriffen. Leicht zu erkennen ist au-
flerdem eine positive Eigenschaft der beiden Werte: Das Risiko wird stets unter-
schidtzt, denn beide Kurven in Abbildung 4 zeigen eine Kriimmung vom Null-
punkt aus nach oben. Ein weiteres positives Merkmal der beiden Risikomafle ist
die relativ einfach zu bildende Kennzahl fiir das Gesamtportfolio. Sowohl modi-
tied Duration, als auch Konvexitdt werden im Portfolio wie folgt errechnet:

1 2 Frankfurt School of Finance & Management
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Portfoliosensitivitdt = Summe der gewichteten Einzelsensitivitdten

Duration und Konvexitdt spielen eine zentrale Rolle bei der Risikomessung von
Anleihen, weshalb Sie hier erldutert wurden, um im spateren Verlauf mogliche
Hedge Varianten und Handelsstrategien vorzustellen.

Das Durationskonzept hat jedoch einige Schwachstellen, die hier dargestellt und
im Verlauf dieser Arbeit aufgegriffen werden:

- Zum einen geht die modified Duration in ihrer urspriinglichen Form von einer
flachen Zinsstruktur aus, die in der Realitdt eher einem Sonderfall entspricht. Ein
Einsetzen unterschiedlicher Werte fiir r ist zwar moglich, jedoch ist bei der modi-
tfied Duration dann der Nenner (1+r) problematisch und ungenau. Wird bei der
Duration mit der kontinuierlichen Rendite gerechnet, so fillt der Nenner (1+r)
weg und spielt keine Rolle mehr. Nur in der diskreten Welt ist dieses Problem so-
mit vorhanden.

- Es wird in der Standardform der Duration nur von glatten Jahresabsténden aus-
gegangen. Die Notation kann jedoch durch eine beliebige Zeitstruktur gedndert
werden.

- Des Weiteren wird von einer Parallelverschiebung ausgegangen, bei der sich das
kurze Ende der Kurve genau gleich verhdlt wie die mittleren Laufzeiten und das
lange Ende. Ein Wechsel zum BPV Modell kann hier helfen.

- Eine dritte sehr wesentliche Vereinfachung ergibt sich daraus, dass es sich bei
der modified Duration um die erste Ableitung der Barwertformel handelt. Das
errechnete Ergebnis ldsst sich somit nur fiir infinitesimal kleine Zinsanderungen
anwenden.

Im spéteren Verlauf wird deutlich, welche Folgen diese Limitationen haben und
wie darauf reagiert werden kann.

Frankfurt School of Finance & Management
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2.3 Basis Point Value

Zur Erweiterung des Durationskonzeptes bietet sich die Berechnung des Basis
Point Values an. In der Praxis wird dieser Wert auch als Deltarisiko bezeichnet,
was eine ganz zentrale Rolle bei der Steuerung von Handelsbtichern spielt. Der
BPV beschreibt die Wertdnderung der Position bei einer Parallelverschiebung der
gesamten Zinsstruktur um einen Basispunkt. Wird nun der BPV fiir jeden Laufzei-
tenbereich einzeln gebildet, in denen ein Cash Flow fliefit, so konnen auch nicht
parallele Anderungen der Zinsstruktur bewertet werden.

Der Basis Point Value zur Laufzeit n errechnet sich nach folgendem Schema:

pv, =L
" (+r)

n

Ein kurzes Beispiel zeigt den Vorgang: Zunichst die Zahlungsreihe inklusive der
jeweiligen Zerosatze:

tO tl t2 t3 Jahre
I I I I I >
500 500 10500 GE
4,3% 4,9% 5,4% Zinssatz

Daraus bilden sich dann die einzelnen BPV fiir die Jahre eins, zwei und drei, wo-
bei das dritte Jahr durch die Riickzahlung von 100 das mit Abstand hochste Risiko

darstellt:

1 4 Frankfurt School of Finance & Management
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BPV,\ (-0,0460
BPV =| BPV, | =|-0,0866|GE
BPV,) |-2,5506

Bei diesem Ergebnis lassen sich nun beliebige Szenarien durchspielen. Bei einem
Parallelshift um einen Basispunkt beispielsweise wire das Gesamtrisiko einfach
die Summe aller BPVs. Verschiebt sich die Zinskurve dagegen nicht parallel, son-
dern wird steiler oder flacher, so kann die gewiinschte Anderung fiir die einzel-
nen Laufzeiten eingesetzt und dann wiederum addiert werden. Die Eigenschaft
der Addierbarkeit der BPVs macht diese Risikokennzahl, dhnlich wie die modified
Duration, zu einem recht einfach zu verstehenden Risikomafs. Leicht ldsst sich so
das Gesamtrisiko eines Portfolios darstellen.

3. Strategien und Hedgingtools

3.1 Creditrisiko und Zinsanderungsrisiko

Bei der Investition in Fixed Income Produkte treten verschiedene Risiken auf. In dieser
Arbeit wird das Hauptaugenmerk auf dem Zinsédnderungsrisiko sowie dem Creditrisiko
liegen. Das Creditrisiko kann unterteilt werden in eine Liquiditits- sowie eine Bonitits-
komponente. In der Folge werden die beiden Risiken untersucht, Strategien aufgestellt und
Hedgingmoglichkeiten bewertet.

3.2 Fair Market Yield Curves

Ziel einer Fair Market Yield Curve sollte stets sein, eine Kurve abzubilden, die ein
Basket von Anleihen mit homogenen Attributen wie Rating, Liquiditdt oder auch
dem Sektor reprdsentiert. Aus einer solchen Kurve lassen sich dann teure und
gunstige Anleihen klassifizieren und aufzeigen. Die Giite der Indexmitglieder
spielt eine ganz entscheidende Rolle, da zum Beispiel die Miteinbeziehung einzel-
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ner Emittenten zu einer starken Verzerrung der Kurve fithren kann, was wieder-
um Fehlentscheidungen bei der Bewertung zur Folge hat. Aus diesem Grund ist
man in einem ersten Schritt dazu tibergegangen, eine Kurve zu wihlen, die klar
definiert ist und moglichst alle Punkte der Kurve abbildet.

6 Verschiedene Kurven vom 25.09.2011
5 4
TS L 4
l O
2 4 ¢ [l I
) O
N L 2
E & - [ |
g3 ¢
£ - AR
"N- 2 \ ZaN 7
MJ ¢ Financials
X B Industrials BBB
1 Pfandbriefe
> Euro Swap
0 Bundesanleihen
0 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
Filligkeit

Abbildung 5, verschiedene Zinskurven mit unterschiedlichen Ausgestaltungen am Markt

Es zeigt sich in Abbildung 5, dass nur wenige Kurven auch wirklich den An-
spruch einer Benchmark erfiillen.

So ist die Financialskurve unvollstandig und der relativ unglatte Verlauf deutet
darauf hin, dass es schwer fillt die einzelnen Punkte exakt zu bestimmen. Langere
Falligkeiten bei Bankanleihen sind zwar am Markt verftigbar, jedoch bestehen oft
Kiundigungsrechte fiir den Emittenten, oder die Senioritdt ist nicht die Gleiche. Die
Industrialkurve eignet sich schon besser als Benchmark, jedoch fehlen auch hier
einige Falligkeiten. Da jedoch grofie Renditeunterschiede zwischen den am Markt
gehandelten Industrieunternehmen mit BBB Rating bestehen, ist es schwierig eine
solche Kurve aufzubauen. Zu erkennen ist dies an dem kantigen Verlauf der In-
dustrialkurve. Die Pfandbriefkurve ist sicherlich schon deutlich besser zu ver-
wenden, jedoch bieten Bundesanleihen und auch Swaps eine verbesserte und auch
stabilere Liquiditdt. Auch der Credit Spread ist bei der Swapkurve sowie den
deutschen Staatsanleihen am geringsten und klarsten definiert, was von grofiem
Vorteil ist. Auffillig ist, dass die Kurve der Bundesanleihen deutlich unterhalb
aller anderen am Markt verfiigbaren Kurven handelt. Dies ist auf das Rating von
AAA (hochste Bonitédt) zurtickzufiihren, da viele Marktteilnehmer aufgrund ihrer

Investmentstrategie gezwungen sind in Anleihen dieser Bonitit investiert zu sein.
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Hat der Investor eine Benchmark gewdihlt, so lassen sich Spreads errechnen, an-
hand derer dann Analysen angefertigt werden konnen. Die am Markt verwende-
ten Verfahren werden auf den nachfolgenden Seiten erldutert.

3.3 Swaps

Duration und Konvexitidt gehen in ihrer Grundform von flachen Zinskurven aus,
was jedoch in der Realitédt so nicht vorkommt. Um den Verlauf der Zinskurve ex-
akt abbilden zu konnen, benutzen Marktteilnehmer Spotkurven und deren Dis-
kontfaktoren, um die einzelnen Cash Flows korrekt abzinsen zu konnen. Die Be-
wertung von Finanzprodukten wird somit anspruchsvoll, besonders wenn an un-
gerade Laufzeiten gedacht wird.

Zum Hedging und zur Bewertung von Anleihen ist der Swap ein beliebtes Mittel.
Hierbei werden Zahlungsstrome so ausgetauscht, dass die Cash Flows des Bonds
in variable Zahlungen getauscht werden. Es gibt drei verschiedene Arten von As-
set Swaps: Fixed to Float, Float to Fix und Cross Currency Asset Swap. In dieser
Arbeit liegt das Augenmerk auf dem Fixed to Float, bei dem der Investor eine fix
zahlende Anleihe long und dazu synthetisch eine bonddhnliche Struktur short
geht. Diese bonddhnliche Struktur ist hier der Asset Swap (ASW). Mogliche Cash
Flow Unterschiede zum aktuellen Swapmarkt werden {iiber das floating leg des
Swaps ausgeglichen. Schliefst der Investor nun einen Asset Swap auf die in Abbil-
dung 3 bereits vorgestellte Siemensanleihe ab, so ergeben sich folgende Zahlungs-
strome:
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Fixed Rate 5,125%
[ Swap Counterparty
6m Euribor + 70,7bps
A
Fixed Rate 5,125%
Siegr 5,125 17

Abbildung 6,Asset Swap der Siemensanleihe aus Abbildung 3 vom 25.09.11

Der errechnete Wert von 78,76 Basispunkten gibt an, wie hoch das Creditrisiko
von diesem speziellen Siemensbond aktuell eingeschétzt wird. Zu erkennen ist,
dass aus dem jdhrlichen fixed Payment ein floating Payment geworden ist, wobei
der 6-Monats-Euribor auf der variablen Seite gewahlt wurde. Es kann jederzeit auf
andere Zinsanpassungstermine gewechselt werden. So wird ein Swap auf der va-
riablen Seite auch gerne als EONIA oder 3-Monats Euribor abgeschlossen. Beson-
ders seit Ausbruch der Finanzkrise im Jahre 2007 sind viele Marktteilnehmer auf
EONIA Swaps iibergegangen, da so tdglich Geld vom Counterparty fliefit. Dieses
Misstrauen im Markt zeigt sich im Vergleich des EONIAs mit dem 6-Monats Euri-
bor.

Entwicklung des EURIBOR - EONIA Spreads Jan 2004 - Dez 2011

6 - —25

5
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g 4. —EONIA I3
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[ ]
g 3 A
£ 11 F
~
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o w
N

1 4 + 05

O T T T T T T T T T O
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Datum

Abbildung 7, Ausweitung des Liquiditdtspreads im Interbankenmarkt seit 2002
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In der Vergangenheit deutete der Aufschlag lediglich die Zinserwartung der
Marktteilnehmer an. In Zeiten normaler Zinskurven, bedeutet dies einen hoheren
6-Monats Euribor. Seit dem Jahre 2007, als Bear Stearns im Zuge der Subprime
Krise Probleme bekam, spiegelt der Aufschlag im groflen Mafie das Misstrauen
der Banken untereinander wieder. Wird anstelle eines 6-Monats Euribor ein EO-
NIA Swap gewdhlt, so ist der Aufschlag, den der Investor bekommt, deutlich ho-
her (aufgrund des Liquiditdtsspread). Trotzdem wird am Markt der 6-Monats Eu-
ribor als Pricing Vehikel verwendet.

Die Cash Flow Darstellung des Produktes folgt im spiteren Verlauf dieser Arbeit.
Der Asset Swap Spread von 78,76 Basispunkten wurde so von Bloomberg tiber-
nommen und wird in dem folgenden Abschnitt durch verschiedene Methoden
nachgebildet. In der Auswertung zeigt sich, dass es, je nach gewdhlter Methode,
zu mehr oder weniger grofen Abweichungen des Barwertes kommt.

3.3.1 Swapkurve, Spotrates und Diskontfaktoren

Zunidchst einmal benotigt der Investor die aktuellen Marktdaten, also die Swap-
sdtze sowie die Ausgestaltung der Anleihe inklusive handelbaren Kursen. Die
Swapsidtze handeln bei Abschluss des Pakets, bestehend aus Bond und Asset
Swap, am 25.09.11 folgendermafien (zu beachten ist die Valuta von T+2, was ei-
nem Zinslaufbeginn am 27.09.11 gleichkommt):
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Swapsatze bis 7 Jahre vom 25.09.2011

1,20 -

1/00 T T T T T T T 1
27911 26912 27913 27.914 28915 28916 28.9.17 29.9.18 29.9.19
Falligk eit

Abbildung 8, Swapkurve vom 25.09.2011

Allerdings muss beachtet werden, dass sofern eine Filligkeit auf keinen offiziellen
Borsenhandelstag fdllt, auf den ndchsten Valutatag gegangen wird. Da der
27.11.2011 beispielsweise ein Sonntag ist, wird der Zeitraum um einen Tag auf
Montag, den 28.11.2011 nach hinten verschoben. Wichtig ist, dass Kurzldufer bis
inklusive sechs Monate Cash-Sétze abbilden. Die jeweiligen Euribor Fixings geben
hier die Grundlage fiir diese, im Geldmarkt gehandelten Sitze. Die Konvention ist
hier act/360 auf linearer Basis, was im weiteren Verlauf fiir die Berechnung wich-
tig ist. Die Frist zum 27.09.2012 und 27.03.2012 zeigen die Kassa FRA'’s, also For-
ward Rate Agreement. Die hier angegebenen Sétze sind somit der FRA 6x12 und
FRA 12x18. Die erste Zahl gibt jeweils den Beginn der jeweiligen Periode an, wah-
renddessen die Zahl hinter dem x die Falligkeit des Kontrakts markiert (jeweils in
Monaten). Der FRA 6x12 bedeutet also, dass der Kontrakt mit einer Dauer von
sechs Monaten (zwolf minus sechs) sechs Monate von heute anfangt zu laufen. Im
FRA Markt wird aufgrund der geldmarktnahen Laufzeit mittels der act/360 Me-
thode auf linearer Basis gerechnet. Alle Fristen ab dem 27.09.2013 zeigen Swapst-
ze. Diese werden mit 30u/360 auf Kapitalmarktbasis, also mit Zinseszins, gerech-
net. Das u in dieser Methode gibt an, dass 30/360 auf amerikanischer Basis ge-
rechnet wird und beschreibt hierbei lediglich die Besonderheit bei Valutatag Ende
eines Monats, der ungleich 30 Tage ist. Diese Besonderheit sollte zwar stets be-
dacht werden, spielt jedoch in diesem Beispiel aufgrund des Schlusstages
25.09.2011 und Valuta T+2 (27.09.2011) keine Rolle.
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Produkt Frist Swapsatz Art

Die Sitze miissen nun auf Zerositze um-
gewandelt werden, um Diskontierungs-
faktoren zu bestimmen. Dazu werden die
Cash-Sitze, FRA’s sowie die Swap Sitze
zunidchst anhand ihrer Cash Flows be-
trachtet und dann auf Zerosdtze umge-
formt. Zundchst die Betrachtung der
Cash-Sitze: FRA6x12 27912  1,2020  Kassa FRA

. FRA12x18 27313  1,1720  Kassa FRA
Alle hier im Geldmarkt gehandelten

Cash-Sdtze zeigen nur einen Cash Flow
am Anfang und einen bei Filligkeit auf.
Somit ist der Marktzins auch gleichzeitig 4YRSwap 28915 16834  Swapsatz
der Zerosatz. Dies macht es einfach den 5YRSwap 27916 18761  Swapsatz
jeweiligen Diskontfaktor zu bestimmen:  ¢yrswap 27917 2,338

2YR Swap 27.9.13 1,3864 Swapsatz
3YR Swap 29.9.14 1,5004 Swapsatz

Swapsatz

7YR Swap 27.9.18 2,1639 Swapsatz

1 Abbildung 9, Zerosédtze am Markt vom

DF, 25.09.11 mit Valuta 27.09.11

t,Cash-Scitze = ¢
1+ *
t,Cash-Satz

act

360

Somit ergibt sich beispielsweise fiir den 27.02.2012 ein Diskontierungsfaktor von

DF‘SMonate = 1 153
(1+1,656% *—)
360

=0,993011

Da der Tageoperator act zdhlt, wird vom 27.09. - 27.02. wie folgt gezahlt:
Fiinf volle Monate (30/360 Zahlweise): 30 Tage * 5 = 150 Tage

Dazu addiert werden noch die Differenzen, die am Monatsende auftreten, denn so
haben der Oktober, Dezember und auch der Januar je 31 Tage. Die bedeutet, dass
153 Tage zugrunde gelegt werden miissen.

Nachdem alle Diskontierungsfaktoren der Cash-Sdtze bestimmt wurden, werden
in einem zweiten Schritt die FRA Sitze betrachtet. Beim FRA wird heute bereits
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festgelegt, dass zu einem spéateren Zeitpunkt ein Nominalbetrag X tiber eine fest-
gelegte Dauer zu einem heute festgelegten Zins angelegt wird. Deshalb auch der
Name Forward Rate Agreement. Beziiglich der Cash Flows lasst sich folgender
Zusammenhang feststellen:

zZ, 70 I~

A 4

-1 1+ 1y T

T ist der Anlagezeitraum, zu dem der Nominalbetrag 100% angelegt wird. Um
diesen Nominalbetrag in 7, anlegen zu kdnnen, muss heute bereits eine gewisse
Summe Geld investiert werden. Dazu wird der Diskontfaktor bis zum Zeitpunkt
t, verwendet. Um einen arbitragefreien Markt zu gewéhrleisten, muss folgende
Gleichung null ergeben:

-DF, +(1+71m,*T)*DF, =0

Nach Umformung lésst sich der gesuchte Diskontfaktor wie folgt bestimmen:

DF DF, |
N = = _
L+ rpgy *T (1+I’n*320)*(1+rFRA*%)

Der Ein-Jahres-Diskontfaktor lautet demnach:

1
DEZMUWUIE = ~
(14+1,735% % 152y (1 412029 * 220~ 182,
360 360

22 Frankfurt School of Finance & Management
Working Paper No. 191

=0,98525




Fixed Income Strategies for Trading and for Asset Management

Da am Markt meist mit Zinsen bzw. Spotkurven gerechnet wird, erfolgt die Um-
rechnung des Diskontfaktors auf den Zerosatz.

360

.o ( 1 )”20%0 1 /100
F

Wichtig ist, dass ab diesem Zeitpunkt nicht mehr mit act/360, sondern mit
30u/360 weitergerechnet wird. Dies liegt darin begriindet, dass der kreierte Zero-
satz auflerhalb der vom Geldmarkt tiblichen unterjdahrigen Frist liegt und somit
dem Kapitalmarkt zugerechnet werden kann. Die Berechnung erfolgt nun aufSer-
dem auf exponentieller Basis. Fiir den 27.09.2012 ergibt sich demnach ein Zerosatz
von:

360

= [ | < 1{1100 = 1.49688%
0,98525

Nachdem im zweiten Schritt die Zerosétze fiir die beiden FRA’s bestimmt wur-
den, werden im letzten Schritt die Swapsétze (in Abbildung 9 rot gekennzeichnet)
in Zeros umgewandelt. Dieses Verfahren nennt man auch Bootstrapping. Die fixen
Zahlungen des Swaps sind dem einer Anleihe gleich. Demnach hat ein zweijdhri-
ger Swap eben genau zwei Zahlungen und ein ftinfjahriger Swap funf fixe Kupon-
termine. Aus diesen Multikuponverzinsungen ldsst sich mittels folgender Formel
der DF und demnach auch der Zero bestimmen:

Fiir den 29.09.2013 ergibt sich somit folgendes Bild:
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_ 0/ %
DF 1-1,38637% *0,985252

- =0,97285
2/ ahre 1+1,38637%

Anhand der drei oben gezeigten Schritte lassen sich nun alle Zerosdtze bestim-
men. Hierbei ergeben sich letztlich folgende Abbildungen:

DF's, Zero's und Swapkurve vom 25.09.2011

T 1,00
T+ 0,98
T 0,96
8
T 0,94 £
i
— 092 =
©
-4
T 0,90 .2
a
——Swapsiitze T 0,88
@ 7 erositze + 0,86
—&— Diskontfaktoren
1,00 T T T T T T T 0,84
27911 26.912 27913 27914 28915 28916 28917 299.18
Falligkeit

Abbildung 10, errechnete Zerokurve und Diskontfaktoren aus der gegebenen Swapkurve
vom 25.09.2011

Deutlich zu erkennen ist, dass die Kriimmung der Kurve im kurzen Bereich (bis
zwei Jahre) etwas herausgenommen wurde. Der Grund dafiir liegt darin, dass die
beiden sehr niedrigen FRA Sitze optisch eine starke Ubertreibung darstellen, denn
so legt der Investor, wie bereits oben gezeigt, das Geld zunichst zu dem weitaus
hoheren Sechs-Monatssatz (6-Monats Euribor) an. Da die Zinsen fiir ein Jahr nied-
riger sind, muss der Anschluss FRA die zu hoch kassierten Zinsen ausgleichen,
um die Bedingungen eines arbitragefreien Marktes zu garantieren. Deshalb sind
die Zerosdtze in diesem Bereich zwar auch fallend, jedoch bei weitem nicht so
stark wie die zu Grunde gelegten FRA’s. Am ldngeren Ende der Kurve zeigt sich
der in normalen, also ansteigenden Zinskurven typische Zusammenhang zwi-
schen Swap- und Zeroséitzen:

Swapsitze liegen aufgrund der wahrend der Laufzeit fliefenden Cash Flows leicht
unter der Zerokurve, die eben nur bei Filligkeit einen Cash Flow generiert. Auch
der typische, fallende Verlauf der Diskontfaktoren kann in Abbildung 10 und 11
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entnommen werden. Die Diskontfaktoren

Frist Zerosatz DF
werden im spédteren Verlauf eine ent
27.10.2011 1,3500 0,998876
scheidende Rolle zur Bildung der Present Va- 28.11.2011 1,4160  0,997606
lues spielen. 27122011 1,5370  0,996130
27.01.2012 1,5940 0,994627
27.02.2012 1,6560 0,993011
27.03.2012 1,7350 0,991305
27.09.2012 1,4969 0,985252
27.03.2013 1,3918 0,979480
27.09.2013 1,3856 0,972854
29.09.2014 1,5016 0,956273
28.09.2015 1,6890 0,935198
27.09.2016 1,8886 0,910691
27.09.2017 2,0536 0,885179
27.09.2018 2,1908 0,859245

Abbildung 11, Zerosdtze am Markt
vom 25.09.11 mit Valuta 27.09.11

3.3.2 Asset Swap (ASW)

Nachdem der Investor die Swapkurve in seine Bestandteile zerlegt hat und die
Spotkurve definiert ist, muss er sich Uberlegungen iiber das weitere Vorgehen
machen. Zu Hedging Zwecken kann er beispielsweise einen Swap abschliefSen.
Ziel des Swaps muss es sein, das Zinsanderungsrisiko moglichst zu minimieren.
Dazu muss er sich zundchst einige Gedanken zur Cash Flow Struktur machen.
Angenommen der aktuelle Swapsatz betrdgt mittels linearer Interpolation zwi-
schen den angrenzenden Zinssdtzen 1,9546 %. Wiirde der Investor einen at-the-
market Swap abschliefien, ergébe sich fiir unsere Siemensanleihe folgendes Bild:
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I:, = Siemens Cash-Flows

D = Swap Cash-Flows B
100 100
07125 D125 5,125 5,125 o125
L o7 | 1,96 119 | |19 | | 1,9 |
100
112,02
- = Positiver Netto-Cash-Flow
1,96
|:| = Negativer Netto-Cash-Flow
27.09.11 20.02.12 20.02.13 20.02.14 20.02.15 20.02.16 20.02.17
157!

Abbildung 12, Cash Flow Darstellung eines at-the-market Swap und der Siemensanleihe

Es zeigt sich, dass der Abschluss eines solchen Swaps zwar das Zinsanderungsri-
siko verringert, jedoch immer noch ein betrdchtliches Restrisiko aufgrund der
vorhandenen Netto Cash Flows bestehen bleibt. Neben einer Nettoauszahlung
von 15,10 Punkten entstehen im weiteren Verlauf Cash Flows von 3,165 Punkten
zu jedem Kupontermin. Dieses Ergebnis ist somit nicht zielfithrend. Zum weiteren
Vorgehen spielt der grofie Vorteil des Swaps eine entscheidende Rolle. So ist es
moglich diesen, auf den Bond genau passend, Mafd zu schneidern. Hierbei gilt es
auf folgende Punkte zu achten:

- Bisher angelaufene Sttickzinsen werden nur bei Bonds beachtet. Der Swap, nor-
malerweise clean gehandelt, sollte ebenso Stiickzinsen enthalten.

- Die Kuponzahlungen koénnen durch einen at-the-market Swap nicht genettet
werden. Somit muss der Kupon an den des Bonds angeglichen werden.

- Die Zahltermine (in obigem Bild nicht ersichtlich) sollten taggenau an die der
Anleihe angeglichen werden.
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Werden diese Anpassungen vorgenommen, so spricht man von einem ASW. Die
Anpassungen beim Asset Swap haben direkten Einfluss auf den Preis des Swaps.
Man kann bereits in obiger Abbildung 12 erahnen, dass letztlich der Wert positiv
sein muss, da netto weitaus mehr Cash Inflows zu verbuchen sind als Cash Out-
flows. Die Mafischneiderung und Auswertung des Gesamtpakets sieht dann wie
folgt aus:

In einem ersten Schritt gleicht der Investor, wie oben beschrieben, alle fixen Zah-
lungsstrome an die der gewédhlten Siemensanleihe so wie in Abbildung 13 gezeigt
an. Sowohl das Datum als auch die Kupons werden genettet und auf null gesetzt.
Der fixe Teil des Gesamtpakets hat somit wéahrend der gesamten Laufzeit bis
20.02.2017 netto keinen Cash Flow mehr. Die starke Anpassung des at-the-market
Swaps hat jedoch Auswirkungen auf dessen Preis bei Abschluss. Die Berechnung

5,125 SIEGR 17 _ des Present Values bedarf nun

einiger Schritte, wobei es stets

Rendite 2,70  Swap 1,9546 Wwichtig ist, dass diese Berechnung
nur eine Moglichkeit darstellt. Am

Frist Cash  Frist Cash Markt werden verschiedene Me-
27.09.11 27.09.11 thoden verwendet, wovon hier im
20.02.12 5,125 20.02.12 5125 Folgenden einige vorgestellt wer-
20.02.13 5,125 20.02.13 5125 den. Zundchst einmal kann mit
20.02.14 5,125 20.02.14 5125 recht einfachen Mitteln der Pre-
20.02.15 5,125 20.02.15 5125 sent Value der Siemensanleihe
20.02.16 5,125 20.02.16 5125 nachgestellt und tberpriift wer-
20.02.17 105,125 20.02.17 105,125 den. Hierzu wird die interne Ren-

dite der Anleihe (2,70%) in fol-

Abbildung 13, Swap Netting: Die Cash Flows der gende Formel eingesetzt:

fixed Seite des Swaps wird mit der fixed Seite der
Anleihe gleichgesetzt.

1

o+ Ysigcr7)

Die Werte fiir n werden aufgrund der Anleihenkonvention fiir diesen Bond
act/act gezdhlt. Die Tage im Zadhler werden somit act gerechnet. Der Nenner hin-
gegen wird fiir Schaltjahre 366 gezahlt und fiir die restliche Zeit 365. Somit wer-
den die Tage von 27.09.2011 bis 20.02.2017 wie folgt gezahlt:
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27.09.2011 - 20.02.2017 ergeben 1973 Tage, wobei sich zwei Schaltjahre in diesem
Zeitraum ergeben (2012 und 2016). Entweder man subtrahiert nun diese beiden act
gezdhlten Tage von den 1973 oder man teilt den 2012er und 2016er Bereich durch
366. Beide Rechenwege fiihren zum gleichen Ergebnis:

Jahre o0 1 200017 =

1973—366*2+366*2 _1973-2

= 5,40

365

366 365

In Abbildung 14 sind die Losungen fiir die einzelnen Cash Flows aufgezeigt, wo-
bei sich beispielsweise der DF am 20.02.2017 durch einsetzen der Werte wie folgt

ergibt:

DF20<02.17 =

1
—— =0,866003

(1+0,027) 365

Abschliefiend wird das Ergebnis von 115,093 noch um die zu zahlenden Sttickzin-
sen in Hohe von 3,075 reduziert. Das Ergebnis zeigt den clean Price des Bonds, der
mit der Marktnotierung tibereinstimmt (Abbildung 14). Leider ist es nicht moglich

5125SIEGR17 - PV Tabelle den Swap mittels der gleichen Methode

Rendite 2,70

Frist Cash DF PV
27.09.11
20.02.12 5,125 | 0,989400 5,07
20.02.13 5,125 | 0,963388 4,94
20.02.14 5,125 | 0,938061 4,81
20.02.15 5,125 | 0,913399 4,68
20.02.16 5,125 | 0,889386 4,56
20.02.17 105,125 | 0,866003 | 91,04

Dirty Price: 115,093

Sttickzins 219 Tage: 3,075

Clean Price: 112,018

Abbildung 14, Berechnung des Markt-
preises der Siemensanleihe

zu bearbeiten. Jeder Cash Flow wird hier
mit dem zugehorigen Zerosatz abgezinst,
um den Barwert der Zahlungsreihe zu
bestimmen. Die bereits errechneten Dis-
kontfaktoren aus dem oberen Teil dieses
Abschnittes bieten jedoch lediglich die
Werte fiir glatte Laufzeiten (aufler im
Geldmarktbereich auch monatsweise).
Um aus den Zerosdtzen nun die gebro-
chenen Laufzeiten zu errechnen, bedarf es
der Interpolation. Am Markt existieren
verschiedene Interpolationsmethoden,
von denen fast alle auch in Verwendung
sind. Je nach Art der Kurve, muss die am
besten geeignete Methode gewdhlt wer-
den.

Nachfolgend werden verschiedene Vari-
anten vorgestellt und mit dem am Markt

gehandelten Kurs verglichen. Anschlieffend wird in einem Vergleich festgestellt,
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welche Variante das beste Ergebnis bietet. Wichtig zu beachten ist, dass das Ge-
samtergebnis nur fiir diesen einen Bond und bei aktueller Zinskurve gilt. Bei an-
deren Marktlagen kann eine andere Methode schon wieder bessere Ergebnisse
zeigen, jedoch ist die Genauigkeit der Methoden hier bereits gut zu erkennen.

3.3.3 Interpolationsmethoden

Gegenstand der Interpolation in dieser Arbeit sind die Zerositze, aus denen dann
die Diskontfaktoren zur Diskontierung der Cash Flows errechnet werden. Es gibt
jedoch auch durchaus Methoden bei denen die Diskontkurve oder auch die For-
ward Rates zur Interpolation herangezogen werden.

1. Piecewise Interpolation (linear und cubic spline, exakt)

Durchgesetzt hat sich im Geldmarktbereich oftmals die lineare Interpolation, die
aufgrund der meist sehr gerade verlaufenden Geldmarktzinsen gute Ergebnisse

aufzeigt. Folgendes Schaubild zeigt den anndhernd linearen Verlauf in diesem
Bereich (Abbildung 15):
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18 Geldmarktzinsen vom 25.09.2011 23 - Kapitalmarktzinsen vom 25.09.2011
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Falligkeit

Falligkeit
Abbildung 15, Geldmarktzinsen mit Abbildung 16, Kapitalmarktzinsen
glatten Verldufen linearer Interpolation

Bei ldngeren Laufzeiten sollte jedoch, wie in Abbildung 16 aufgezeigt, die Kriim-
mung der Kurve mit einbezogen werden. Das kubische Verfahren arbeitet auf Ba-
sis von Polynomen dritten Grades, wodurch der Interpolationsfehler minimiert
werden soll. Die zu 16sende Gleichung sieht dabei wie folgt aus:

r(t)y=a, +b *t+c *t’ +d *t

wobei t die jeweilige Laufzeit angibt, und a, b, c und d die zu bestimmenden Pa-
rameter sind. Verfahren, die mit Polynomen hoheren Grades als drei arbeiten,
entwickeln nicht unbedingt eine bessere Schitzung. Sowohl das lineare Verfahren
(fur den Geldmarkt) als auch das cubic spline Verfahren werden bei der Berech-
nung der Zinsen bei der Piecewise Interpolation als Hilfsmittel benutzt. Wichtig
ist, dass Knotenpunkte gesetzt werden, um die Giite der Berechnung zu erhchen.
Nachfolgendes Beispiel zeigt die Funktionsweise der Knotenpunkte (bei zehn, 20
und 30 Jahren). Dies macht es moglich, Kurvenabschnitte besser darzustellen.
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V() =a,+b,*t+c,*t* +d,* 1’

_/+

yi()=a,+b,*t+c,*t> +d, * 1

WO =a +b*t+c 17 +dF 4L

~4 = Knotenpunkte

30

v

0 — 10 ——————— 20

Laufzeit

Abbildung 17, Funktionsweise der Knotenpunkte beim cubic spline Verfahren

Je dichter diese Stiitzstellen aneinander liegen, desto mehr Funktionen entstehen.
In dem zu bearbeitenden Beispiel der Siemensanleihe wird davon ausgegangen,
dass zwischen jedem errechneten Zerosatz auf der Kurve eine eigene Funktion
erstellt wird. Wichtig ist die Stetigkeit zwischen den einzelnen Funktionen. Auch
der Ubergang von einer Funktion in die nichste muss flieend sein. Dies bedeutet,
dass die ersten Ableitungen der beiden Funktionen in dem Knotenpunkt gleich
sein miissen. Durch diese Nebenbedingungen ldsst sich ein Gleichungssystem auf-
stellen. Der Rechenaufwand ist hierbei nicht zu unterschitzen, jedoch wird dieser
durch Excel stark erleichtert und teilweise

standardisiert. Schematisch ldsst sich das Ergebnis folgendermafien aufbauen:

Zunichst einmal miissen die Stiitzstellen zur weiteren Berechnung gewdahlt wer-
den. Da jede zusdtzlich gewéhlte Stiitzstelle dazu fiihrt, dass vier neue Unbekann-
te entstehen, miissen die Stiitzen sorgfaltig gewdhlt werden. In der angegebenen
Siemensanleihe bis 20.02.2017 wurden wie in Abbildung 18 gezeigt, acht Sttitzstel-
len gewdhlt. Der kurze Bereich wird mittels linearer Interpolation gerechnet und
die maximale Laufzeit hier auf sieben Jahre gesetzt. In Abbildung 19 sind nun die
acht Stiitzstellen sowie die dazugehorigen sieben Funktionen eingezeichnet.
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Laufzeit Zins
1,000 1,49688
1,496 1,39181
2,000 1,38560
3,005 1,50156
4,003 1,68903
5,000 1,88864
6,000 2,05355
7,000 2,19081

Abbildung 18, gewdhlte Stiitzstellen

Stutzstellen und Funktionen cubic spline

2,20 - ®
@
2,00 -
o
1,80 - ® Stiitzstellen
g {4 ——TFunktion 2
é 1,60 - ———Funktion 3
N .\‘—./‘ —— Funktion 4
1,40 - Funktion 5
Funktion 6
1,20 - Funktion 7
Funktion 8
1,00 T ; r T T T ]
1,0 2,0 3,0 40 50 6,0 7,0 8,0
Falligk eit

Abbildung 19, cubic splines Verfahren mit acht Sttitzstellen und somit sieben Funktionen
vom 25.09.2011

Die dazugehorigen Funktionen lauten dabei:

3 2 Frankfurt School of Finance & Management
Working Paper No. 191



Fixed Income Strategies for Trading and for Asset Management

v,(t)=a, +b, *t+c,*t’ +d, *t’
V() =a, +b, ¥t +c, ¥ +d, ¥t
vi@)=a, +b,*t+c,*t* +d, *t
ys(£)=as; + by *t+c, *t° +d, * 1
Ye(t)=a, +b ¥t +c,*t* +d, *t
v.(t)=a, +b, *t+c, *t* +d, *t

Ve(t) = ag + b ¥t + ¢ ¥ > +dy ¥t

Insgesamt 28 Nebenbedingungen miissen jetzt fiir die 28 Unbekannten gebildet
werden, um ein Gleichungssystem aufzustellen, dass auch gelost werden kann. Zu
Beginn kann festgestellt werden, dass der Anfangswert einer jeden Funktion der
linken Sttitzstelle entspricht. Somit lassen sich so bereits sieben Gleichungen auf-
stellen:

¥,(1,000) = @, + b, ¥1,000 + ¢, ¥1,000° + d, *1,000° = 0,014968
9,(1,496) = a; + b, ¥1,496 + ¢, ¥1,496” + d, *1,496° = 0,013918
$,(2,000) = a, + b, *¥2,000 + ¢, *2,000° + d, *2,000° = 0,013856
¥5(3,005) = a, + b, *3,005 + ¢, *3,005” + d, *3,005° = 0,015016
¥(4,003) = a, + b, *4,003 + ¢, *4,003* + d, *4,003’ = 0,016890
¥,(5,000) = a, + b, *5,000 + ¢, *5,000” + d, *5,000° = 0,018886
¥4(6,000) = a, + b, *6,000 + ¢, *6,000° + d, *6,000° = 0,020536

Im néchsten Schritt ist ersichtlich, dass die Endpunkte jeder einzelnen Funktion
gleich den nachfolgenden Stiitzstellen entsprechen. Daraus lassen sich sieben wei-
tere Nebenbedingungen ableiten:
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$,(1,496) = a, + b, ¥1,496 + c, *1,496” + d, *1,496° = 0,013918

$5(2,000) = a, + b, *2,000 + ¢, *2,000” + d, *2,000° = 0,013856
$,(3,005) = a, + b, *3,005 + ¢, *3,005° + d, *3,005° = 0,015016
¥5(4,003) = ag + b, *4,003 + ¢, *4,003% + d, *4,003° = 0,016890
¥,(5,000) = a, + b, *5,000 + ¢, *5,000° + d, *5,000° = 0,018886
¥,(6,000) = a, + b, *6,000 + ¢, *6,000” + d, *6,000° = 0,020536
¥4(7,000) = ag + b, * 7,000 + ¢, *7,000% + d *7,000° = 0,021908

Um glatte Ubergénge zwischen den Funktionen gewahrleisten zu kénnen, miissen
die Steigungen der Funktionen links und rechts einer Stiitzstelle an einer Stiitzstel-
le gleich sein. Um die Steigung zu bestimmen, muss die erste Ableitung der Funk-
tion gebildet werden:

v, =b +2%c,*t+3%d *1’

Wire diese Bedingung nicht gegeben, so wiirden Knicke entstehen, die vermieden
werden miissen. Auch die Differenzierbarkeit der Funktionen wire nicht mehr
gewdhrleistet, wenn die erste Ableitung keine Stetigkeit mehr aufweisen wiirde.
Sechs weitere Nebenbedingungen kénnen so ermittelt werden:

v,(1,496) - y,(1,496) = b, + 2% ¢, *1,496 + 3% d, *1,496> — b, - 2* ¢, *1,496 — 3* d, *1,4967 = 0

¥4(2,000) = y,,(2,000) = b, +2% ¢, ¥2,000 + 3% d, *2,000% - b, —2*¢, *2,000 - 3% d, *2,000% = 0
v,(3,005) - y5(3,005) = b, + 2%, *3,005 + 3% d, *3,005% — b, - 2% ¢, * 3,005 - 3* d *3,005 = 0
V5(4,003) - y,(4,003) = b, +2% ¢, * 4,003 + 3% d, *4,003% - b, - 2% ¢, * 4,003 - 3% d, *4,003* =0
¥(5,000) - y5(5,000) = b, +27% ¢, *5,000 + 3% d, *5,000% — b, - 2%, *5,000 - 3% d, *5,000% = 0
5(6,000) - y5(6,000) = b, + 2% ¢, *6,000 + 3% d, * 6,000? — by —2* ¢, *6,000 - 3* d, *6,000% = 0

Doch nicht nur die erste Ableitung der beiden angrenzenden Funktionen an der
Stiitzstelle muss null ergeben, sondern auch die zweite Ableitung muss diese Ei-
genschaft aufweisen. Die zweite Ableitung der Funktion lautet:
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V=2%c +6%d 1

Diese Nebenbedingung fiihrt dazu, dass eben nicht nur die Steigung gleich ist,
sondern auch die Stetigkeit im Ubergang gegeben ist.

¥,(1,496) - y,(1,496) = 2*c, + 6*d, *1,496 = 2*c, - 6*d, *1,496 = 0
$5(2,000) - 3, (2,000) = 2* ¢, + 6*d, *2,000-2*c, —6*d, *2,000 = 0
1,(3,005) = y;(3,005) = 2% ¢, + 6*d, *3,005-2%c, —6*d, *3,005=0
$5(4,003) = y; (4,003) = 2% ¢, + 6*d, *4,003-2*c, —6*d, *4,003 = 0
4(5,000) = 37 (5,000) = 2% ¢, + 6*d, *5,000-2*c, —6*d, *5,000 = 0
$7(6,000) - y,(6,000) = 2* ¢, +6*d, *6,000 - 2* ¢, —6*d, *6,000 = 0

Als abschlieffende Bedingung muss festgehalten werden, dass die zweite Ablei-
tung der ersten und letzten Stiitzstelle gleich null sein muss. Dies bedeutet, dass
an beiden Enden die Funktion zu einer Geraden wird:

5 (1,000) = 2% ¢, +6*d, *1,000 = 0
2(7,000) = 2* ¢, +6*d, *7,000 = 0

Nachdem nun die 28 Gleichungen aufgestellt sind, kann mit der Berechnung der
einzelnen Unbekannten begonnen werden. Hierbei hilft die Matrizenschreibweise
der oben angegebenen 28 Gleichungen, denn zu l6sen ist folgende Gleichung:

K*V =L

wobei V die 28 Unbekannten Vektoren abbildet, L die Renditen der passenden
Stiitzstellen beschreibt und K die jeweiligen Werte der Stuitzstellen fiir t angibt.
Ausgeschrieben gibt sich fiir K folgendes Bild:
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Und weiter (zu beachten ist, dass die Werte in der Matrix aufgrund des Umfangs auf ganze
Zahlen gerundet wurden):
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12300 0 0 0O0 0 0 00 000 0 0 O0O0 O 0 0 0 0 0 a, 1,392
0001 2 4 8 00 0 0 00 000 0 0 O0O0 O 0 0 0 0 0 b, 1,386
60000 0 013 9 27200 0 0 0O0 0 0 00 0 0 0 0 0 0 ¢, 1,502
00000 O OOOCO OT1 4 16 6 00 0 0 00 0 0 0 0 0 0 d, 1,689
600000 0 O0OOCO OO0OOTO O 1 5 25 1250 0 0 0 0 0 0 0 A 1,889
60000 0 00O0OO0O OO0OOTO OOCOTOC O 1 6 3 2160 0 0 0 b, 2,054
60000 0 00O0OO0O O0O0OTO OOOTOC O O00O0 O 0 1 7 49 343 I 2,191
r1r1r0o0 0 000 0 O0O0OO0OCO OO0OO0OTO0O O OO0 O 0 0 0 0 0 d, 1,497
60011 2 300 0 0O0O0OTO0O OO0OCO0OTO0OC 0OCO0O0O O 0 0 0 0 0 a, 1,392
600000 0 012 4 8 00 0 0 0O0 0 0 00 O 0 0 0 0 0 b, 1,386
60000 0 0O0O0O0O0 013 9 27200 0 0 00 0 0 0 0 0 0 [ 1,502
0600000 0 O0OOCO OO0OOTO O 1 4 16 64 00 0 0 0 0 0 0 d, 1,689
60000 0 00O0OO OO0OOTO OOCOTOC O 1 5 25 1200 0 0 as 1,889
60000 0 0O0OO O0OO0OOTO OOOTOC O O0O0O O 0 1 6 36 216, |b 2,054
1370 -1-3-700 0 000 0 0 O0O0OO0O O OO0 O 0 0 0 0 0 Cs 0
600001 4 120-1-4-1200 0 0 00 0 0 00 0 0 0 0 0 0 dy 0
600000 0 0O0OT1 6 270-1-6-2700 0 0 020 0 0 0 0 0 0 ag 0
0600000 0 O0OOO OTO0OT1 8 4 0-1-8-4020 0 0 0 0 0 0 b 0
6oo0o00o0 0 0000 00OTUO O0OOT1 10 75 °0-1-10-7020 0 0 I 0
6oooo0oo0o o0 o0o00O OOOCO OTOOCO0O O O0OT1 12 108 0 -1 -12 -108| |d, 0
602900 -2-900 0 0 00 0 0 O0O0 0 0 00 0 0 0 0 0 a, 0
60000 2 1200 -2-1200 0 0 00 0 0 00 0 0 0 0 0 b, 0
00000 0 0OO 2 18 00 -2-180 0 0 0 00 00 0 0 0 00 I 0
00000 0 O0OOTO OO0OO 2 24 00 -2-2400 0 0 0 0 0 d, 0
60000 0 0000 00OTOO OOO 2 3 0°0 -2 -300 0 0 ag 0
60000 0 0O0OO OTO0OOTO OOOTOC O 00O 36 0 0 -2 -36]| |5 0
0602600 0 0O0O0OO0O O0OO0OO0OTO0O OOO0OCTOC O O0°0O0 0 0 0 0 0 Gy 0
00000 0 O0OOOWOGW OO0OOTO O O0OO0O 0O 00 00 0 0 0 42 dy 0

In der weiteren Berechnung wird mit den exakten Werten kalkuliert. Wird eine
Matrizenmultiplikation durchgefiihrt, so ist schnell ersichtlich, dass eben genau
die 28 aufgestellten Gleichungen abgetragen wurden. Da L, also der Losungsvek-
tor, sowie K, also die Werte fiir t, bekannt sind, muss die obige Gleichung nach V
umgestellt werden. Die zu 16sende Formel lautet:

V=K'*L

wobei fiir K die Inverse gebildet werden muss. Wird die Inverse einer Matrix mit
der Ausgangsmatrix multipliziert, so ergibt sich als Ergebnis die Einheitsmatrix.
Entscheidend ist, dass eine Matrix nur invertierbar ist, wenn die Anzahl der Spal-
ten gleich der Anzahl der Zeilen ist. Dies ist hier gegeben (28x28). Mittels Excels
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MINV() Funktion ldsst sich diese schnell bestimmen. Die gebildete Inverse wird
im Anschluss daran mit der Matrix L multipliziert. Die Rechnung dazu lautet wie
folgt:
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Die berechneten Vektoren beschreiben nun die sieben einzelnen Kurvenbereiche.
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v, (1) =1,565568 +0,310664 * £ — 0,569203 * £ +0,189734 *¢*
p,(t)=2,675535-1,915136*¢+0,918741%¢* —0,141828*¢°
y,(t) =1,625595-0,340225*¢ +0,131285%¢* —0,010586 *¢°
y4(1) =1,606362 - 0,321028*¢ +0,124898 * > — 0,009877 *¢°
Y, (1) =1,630275-0,338950 % £ +0,129375%£* — 0,010250*£°
¥, (f) = =0,056560 + 0,673151%¢ - 0,073045%£* +0,003245 *¢°
Ve (t) = =0,410057 +0,849900* £ — 0,102503 * > + 0,004881* ¢’

Je nach gesuchtem Wert, muss nun die passende Funktion gewdhlt werden. Fur
den Asset Swap der Siemensanleihe sind folgende Punkte zu bestimmen:

Datum  Tage (act)  Years Verfahren Zins DF
20.02.2012 146 0,400 linear ? ?
20.08.2012 328 0,896 linear ? ?
20.02.2013 512 1,400 cubic spline ? ?
20.08.2013 693 1,896 cubic spline ? ?
20.02.2014 877 2,400 cubic spline ? ?
20.08.2014 1058 2,896 cubic spline ? ?
20.02.2015 1242 3,400 cubic spline ? ?
20.08.2015 1423 3,896 cubic spline ? ?
22.02.2016 1609 4,400 cubic spline ? ?
22.08.2016 1791 4,896 cubic spline ? ?
20.02.2017 1973 5,400 cubic spline ? ?

Abbildung 20, zu errechnende Werte unter Angabe des jeweiligen Verfahrens

Wichtig zu beachten ist, dass der 20.02.16 und 20.08.16 jeweils auf einen Samstag
fallen und somit der Swap auf den nachfolgenden Montag gelegt werden muss.
Die ersten beiden Sitze werden linear bestimmt, da beide Filligkeiten im Geld-
marktbereich liegen, und so der Umfang der Matrix verkleinert werden konnte.
Zur linearen Interpolation gilt es folgende Formel zu beachten:
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wobei r(t)= gesuchter Zins, r= vorhergehende Sttitzstelle, r,

t+1

=nachfolgende
Stiitzstelle, 1= Tage bis zu gesuchtem Wert, 7,= Tage vorhergehende Stiitzstelle,
t.,,= Tage nachfolgende Sttitzstelle.

Der Zero fiir den 20.02.2012 berechnet sich dabei wie folgt:

_153-146, 1,594% + 146-122 1,656% = 1,642%

rit) =
® 153-122 153-122

Wobei die vorhergehende Stiitzstelle der 27.01.2012 ist, mit einem Zerosatz von
1,5940% und 122 Tagen bis Filligkeit und die nachfolgende Stiitzstelle der
27.02.2012 mit einem Zerosatz von 1,6560% und 153 Tagen Laufzeit (Abbildung 11
auf Seite 25).

Der zweite, linear gerechnete Wert lautet:

_366-328 1,7350% + 328-182, 1,4969% =1,5461%

rit) =
® 366 -182 366 -182

Nachdem die beiden linear gerechneten Werte bestimmt sind, kénnen nun die
gesuchten Zerosdtze durch Einsetzen in die Funktionen herausgefiltert werden. So
wird beispielsweise fiir die Fristigkeit am 20.02.2014 mit 2,400 Jahren Funktion 4
verwendet und fiir die Fristigkeit am 20.02.2017 mit 5,400 Jahren Funktion 7. Die
passenden Zinssdtze fiir die gesuchten Werte lauten folgendermafien:
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y,(1,400) = 1,565684 +0,310664 *1,400 - 0,569203 *1,400% + 0,189736 * 1,400’ = 1,4056
¥,5(1,896) =2,675535 = 1,915136 % 1,896 + 0,918741*1,896> — 0,141828 *1,896° =1,3805
y,(2,400) = 1,625595 - 0,340225 *2,400 + 0,131285 *2,400% - 0,010586 * 2,400° = 1,4189
,(2,896) =1,625595 — 0,340225*2,896 +0,131285 *2,896% - 0,010586 * 2,896 =1,4842
y5(3,400) =1,606362 —0,321028 * 3,400 + 0,124898 * 3,400° — 0,009877 * 3,400° =1,5705
¥5(3,896) =1,606362 - 0,321028 * 3,896 + 0,124898 * 3,896 — 0,009877 * 3,896° =1,6673
,(4,400) =1,630275 - 0,338950 * 4,400 +0,129375 * 4,400 - 0,010250 * 4,400° =1,7705
,(4,896) =1,630275 - 0,338950 * 4,896 + 0,129375 * 4,896 - 0,010250 * 4,896 =1,8690
y,(5,400) = -0,056560 - 0,673151%* 5,400 - 0,073045 * 5,400% + 0,003245 * 5,400’ =1,9594

So ist beispielsweise der interpolierte Wert fuir die Laufzeit 3,400 Jahre 1,5705%.
Das Ergebnis sieht grafisch dann wie folgt aus und passt sich sehr gut der Zero-

kurve an:

Vergleich Zero - Cubic spline (exakt, mit engen Knotenpunkten)

24 -
2,2 - *
=
*
2,0 -
]
1 4
S 18
g * . "
%) | ]
H16| 2
5 16 : . -
* n®
1/4 4 ® e me =
* s Cubic Spline
12 3 # Spotkurve
110 T T T T T T T
0 1 2 3 4 5 6 7 8
Falligk eit

Abbildung 21, Ergebnis cubic splines mit engen Knoten und mit Geldmarktanpassung

2. Piecewise Interpolation (linear und cubic spline, Approximation)

Auch bei dieser Methode werden die gesuchten Werte durch ein kubisches Ver-
fahren interpoliert, jedoch mit einer approximierten Version der cubic spline Me-
thode aus dem ersten Fall. Diese Methode ist dann sinnvoll zu wihlen, wenn es zu
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viele Stiitzstellen gibt, und der Umfang der Matrix zu grofs wird. Es findet wie-
derum im Geldmarktbereich die lineare Interpolation Anwendung. Das Ergebnis
fiir den ersten Wert ist somit deckungsgleich zu dem ersten Verfahren. Nachste-
hende Abbildung zeigt nochmals die bereits bekannten Stiitzstellen auf der rech-
ten Seite, sowie die gesuchten Punkte auf der linken Seite der Abbildung;:

Date  d(act) d(360) Interpol. Date  Zerosatz d(act) d(360) Berechnungsart
20.02.12 146 146 linear 27.10.11 1,3500 30 30 linear
20.08.12 328 328  cubic sp. 28.11.11 1,4160 61 61 linear
20.02.13 512 503  cubic sp. 27.12.11 1,5370 91 90 linear
20.08.13 693 683  cubic sp. 27.01.12 1,5940 122 120 linear
20.02.14 877 863 cubic sp. 27.02.12 1,6560 153 150 linear
20.08.14 1058 1043  cubic sp. 27.03.12 1,7350 182 180 linear
20.02.15 1242 1223  cubic sp. 27.09.12 1,4969 366 360 exp
20.08.15 1423 1403  cubic sp. 27.03.13 1,3918 547 540 exp
22.0216 1609 1585  cubic sp. 27.09.13 1,3856 731 720 exp
22.08.16 1791 1765  cubic sp. 29.09.14 1,5016 1098 1082 exp
20.02.17 1973 1943  cubic sp. 28.09.15 1,6890 1462 1441 exp
20.02.18 2338 2303  cubic sp. 27.09.16 1,8886 1827 1800 exp

27.09.17 2,0536 2192 2160 exp
27.09.18 2,1908 2557 2520 exp

Abbildung 22, linke Tabelle: benstigte Punkte aufgrund der Mafischneiderung des Swaps
inkl. der Berechnungsmethode. Rechte Tabelle: Errechnete Zerositze (Stiitzstellen) aus
den Marktdaten inkl. Berechnungsmethode vom 2.5.09.11.

Fiir die Berechnung der Approximation des cubic splines bedarf es zunéchst eini-
ger, theoretischer Rechenschritte, die dann ftir das Pricing implementiert werden.
Zunichst einmal miissen die Notationen aufgezeigt werden:

r(t) = gesuchte Rendite

r.,;=nachfolgende Sttitzstelle

t,= Tage vorhergehende Stiitzstelle

r,= vorhergehende Stiitzstelle

t = Tage bis zu gesuchtem Wert

t.,,= Tage nachfolgende Stiitzstelle
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Auch in den folgenden Interpolationsmethoden werden diese Notationen so
tibernommen. Deshalb ist es wichtig, das folgende Schaubild zu beachten:

ZLi z tl +1

} ' ' >

L] L Ll -
vorherige Stiitzstelle Gesuchter Wert Nachfolgende Stiitzstelle

Die Zielrenditen ergeben sich dabei nach folgender Funktion:

+C(D)*r +D(D)*r,,

r(t)=A,(t)*r,+ B(t)*r,

+1

Diese Funktion ldsst sich unterteilen in nachstehende Gleichungen:

t,, -t
A1) = )
t., -t

i+1 i

B(1)=1-4,1)

Die Werte zu A und B geben den Anteil von eins an, den der gesuchte Wert von
der vorherigen sowie der nachfolgenden Stiitzstelle enthilt. Zu beachten ist, dass
ein Wert von A, der grofier 0,5 ist, bedeutet, dass der gesuchte Wert eher in
Richtung der vorherigen Stiitzstelle tendiert. Somit entspricht der erste Teil der
Gleichung der lineare Interpolationsmethode.

C.(1) = % (A1) = AO)* (1, 1)}

Di([) =é* (Bls(t) - Bi(t)) * (ti+1 - ti)z

C und D sind im Vergleich zu A und B schon erheblich schwieriger zu deuten. Da

der hintere Teil der Gleichung in unserem Beispiel im Kapitalmarktbereich gleich
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eins ist (Abstand zwischen den Stiitzstellen) und 1/6 lediglich ein Faktor ist, kann
das Augenmerk in diesem Fall auf den Mittelteil gerichtet werden. Da A und B
stets in der Summe eins ergeben miissen, ldsst sich in folgender Grafik ein interes-
santer Zusammenhang feststellen (Es wurden Werte von eins bis null fiir A in
0,05er Schritten eingesetzt, wobei der Nullpunkt das Minimum (0/0) angibt und
dann linksherum verlduft):

Zusammenhang C und D

o @
-0,07 -0,06 -0,05 -0,04 -0,03 -0,02 -0,01 0
e -0,01
P L 4
-0,02
L 4
<
) -0,03
= <
ch
<
=X . * -0,04
<
L 4
< -0,05
Y < @ Beispielwerte in 0,05er Schritte
L 2 L 2 B Gesuchter Wert bei 0,5 -0,06
| P P L 4
-0,07
(AN3-A)/6

Abbildung 23, Zusammenhang von C und D in der Gleichung der Approximation der
cubic splines Methode

Es zeigt sich, dass C und D stets negativ sind, der rot eingefdrbte Punkt jedoch das
Minimum markiert (zwar nicht fir beide Werte, jedoch in deren Addition). So
lange eine Stiitzstelle recht nahe an dem gesuchten Wert liegt, sind beide Werte
nahe null. Die Anpassung zur linearen Interpolation ist somit gering. Wird der
Abstand zwischen den Stuitzstellen vergrofiert oder verkleinert, so geht dieser
Wert im Quadrat mit in die Gleichung ein. Zur weiteren Betrachtung muss zu-

néchst ein Blick auf den noch fehlenden Term geworfen werden. Der Vektor
wird wie folgt ermittelt:

w F,—=F F-T . . "
r, =—#—L L —EL mjt den Nebenbedingungen r, =r, =0
r,—t -t

i+1
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r, beschreibt damit die Steigung der Steigung (zweite Ableitung am Knotenpunkt
t,), denn im ersten Teil wird die Steigung zwischen ¢, und ¢,, errechnet, wahrend
der zweite Teil der Gleichung die Steigung von ¢, bis ¢, wiedergibt. Beide wer-
den noch durch den Nenner normiert, was jedoch aufgrund der gleichmifligen
Abstéande (jeweils ein Jahr) hier keine Rolle spielt. Sind beide Steigungen gleich
grof3, ist der Wert des Vektors r, gleich null. Somit wird der Wert bei Abflachen
der Kurve negativ, wahrenddessen er in steiler werdenden Kurvenbereichen posi-

tiv wird. Die Nebenbedingung sagt aus, dass die zweite Ableitung der Kurve an
beiden Enden zu einer Geraden wird.

Es wird nun tiber die Werte vonr,,

i+l7

C und D versucht die Steigungen mit in die
Interpolation aufzunehmen. Hierzu beschreibt nachstehendes Schaubild das Prin-
zZip:

7, > zZ, , z, z L

I —

Abbildung 24, Funktionsweise der Approximation der cubic splines Interpolationsme-
thode

Abbildung 24 zeigt die Idee hinter diesem Interpolationsverfahren. Es soll tiber
die Tendenzen, die die Kurve vor und nach dem gesuchten Wert im Hinblick auf
die Steigungen hat, das Messergebnis optimiert werden. Dadurch, dass die Stei-
gung in Abbildung 24 insgesamt ab 7, , von Stiitzstelle zu Sttitzstelle ansteigt, be-

deutet dies, dass r positiv ist. Ein positiver Wert bedeutet aber, dass im Ergebnis

der interpolierte Wert niedriger ausfillt (da C und D immer negativ). Die maxima-

le Abweichung zur linearen Interpolation entsteht, wenn der gesuchte Wert genau
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zwischen beiden Stiitzstellen liegt (Bauch am grofiten), so wie in Abbildung 24
gezeigt.

Fiir die zu errechnende Filligkeit am 20.02.14 (in Abbildung 22 kursiv markiert)
bedeutet dies beispielsweise:

4,877) = 1982877 60018 B,(877) =1-0,60218 = 0,39782

1098 -731

C.(877) = %* (0,60218° —0,60218)* (1098/365 - 731/365)* = -0,064672

D.(877) = é* (0,39782° - 0,39782) * (1098 /365 - 731/365)* = —0,056423

und weiter

1,5016% - 1,3856%  1,3856% —1,3918%

r = = 0,127647
1098/365-731/365 731/365 - 547/365

Damit ergibt sich folgendes Ergebnis fiir r(877):

r(877) =0,60218 *1,3856% + 0,39782*1,50156%
-0,064672*0,199563 - 0,056423*0,127647 =1,4116%

Die interpolierte Kurve sieht dann so aus:
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Vergleich Zero - Cubic spline (mit engen Knotenpunkten)
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Abbildung 25, Ergebnis Approximation cubic splines mit Geldmarktanpassung

Es zeigt sich, dass die errechneten interpolierten Werte in diesem Fall e Satz

sehr gut auf die Spotkurve passen. Durch die sehr eng gesetzten Kno- —757 7 g10101
tenpunkte werden die Schwachstellen der kubischen Methode mit g 1,543551
nur einer Funktion ausgeschaltet. Verzerrungen bei langen Laufzei- 140 1,421843
ten treten hier nicht auf und auch starke Wolbungen in der errechne- 1,90 1,383068
ten Kurve sind hier nicht erkennbar. Die interpolierten Sitze sind in 240 1,411346
Abbildung 26 zu sehen. Wie bereits erwdhnt wurde der erste Wert 2,90 1,483938
aus der linearen Interpolation tibernommen. 3,40 1,563097

3,90 1,666765

441 1,763573

4,90 1,868682
3. Kubische Interpolation (ohne Knotenpunkte) 5,40 1,954492

6,40 2,110677
Wiirde der Investor mit nur einer Funktion (also ohne das Setzen von 7,40 2,235560
Knotenpunkten) arbeiten, so wiirde die Funktion wie folgt aussehen 8,40 2,334630
(ohne Geldmarktanpassung): 940  2,421474

Abbildung 26,
interpolierte Wer-
te nach der cubic
spline Approxi-
mation
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Vergleich Zero's und kubische Interpolation (ohne Knotenpunkte)
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Abbildung 27, Ergebnis kubische Interpolation ohne Knotenpunkte und ohne Geldmarkt-
anpassung

Die in diesem Fall errechnete Funktion zeigt den typischen wellenférmigen Ver-
lauf einer solchen kubischen Funktion. Da das kubische Verfahren jedoch zu trage
auf Kanten (wie zum Beispiel bei sechs Monaten) reagiert, kann es, wie bereits er-
wahnt, um weitere Potenzen erweitert werden. Allerdings werden im Einklang
dessen die Ausschldge an den Réndern immer grofser.

Die Ergebnisse der drei gewdhlten kubischen Methoden werden in der Auswer-
tung auf die Giite gepriift, jedoch kann an den Grafiken bereits abgelesen werden,

dass die Losung ohne Knotenpunkte nicht sehr zielfiihrend fiir das Pricing von
Finanzprodukten sein kann.

4. Nelson und Siegel

Eine weitere, in der Theorie oft gezeigte Methode ist die von Nelson und Siegel.
Sie basiert auf folgender Gleichung (Nelson und Siegel 1987, S. 475):

EHE]

1-

Q

Yu(b) =Py + (B + B,)*

_n
-Brer

s

Frankfurt School of Finance & Management
Working Paper No. 191

49



Fixed Income Strategies for Trading and for Asset Management

Die drei Betas sowie das Tau sind hierbei die Unbekannten. Zur Interpretation der
Funktion ist es wichtig zu beachten, dass  das kurze Ende der Kurve beschreibt,
B, das lange Ende und B, den mittleren Bereich. M6chte der Investor nun das Ver-
fahren mittels des Solvers anwenden, so muss er die Residuals minimieren. Dies

bedeutet, dass der Fehlerterm moglichst gering, im Optimalfall gegen null gehen
soll. Die entsprechende Formel lautet:

1 N
RMSE = \/NE( Ve = V)’

RMSE steht hierbei fiir Root Mean Squared Error und entspricht von der Methode
her genau der Methode der kleinsten Quadrate. Die verdnderbaren Variablen sind
hierbei die Beta’s sowie das Tau. Als Ergebnis erhilt man folgende Kurve:

Vergleich Zero's - Nelson Siegel
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Abbildung 28, Ergebnis Nelson & Siegel ohne Geldmarktanpassung

Gut zu erkennen ist, dass das Verfahren von Nelson und Siegel zu grofien Fehler-
renditen im kurzen Bereich kommt. Deshalb wird auch hier wieder, d4hnlich wie
beim cubic splines Verfahren, im Geldmarktbereich linear interpoliert und dann
auf Nelson und Siegel gewechselt. Fakt ist, dass mit dem momentanen Ergebnis
nicht weitergerechnet werden kann, da das Mispricing viel zu hoch wire, denn
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auch die ldngeren Sitze zeigen zu hohe Abweichungen zu den Spotrates. Die spa-
tere Auswertung zeigt die grofie Diskrepanz.

Das im Geldmarktbereich angepasste Ergebnis sieht dann wie folgt aus:

Vergleich Zero's - Nelson Siegel (mit Geldmarktanpassung)
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Abbildung 29, Ergebnis Nelson & Siegel mit Geldmarktanpassung

Das deutlich verbesserte Ergebnis zeigt, dass sich die Kurve nun gut an die Zero’s
angleicht. Wie bereits erwdhnt, werden die roten Punkte im kurzen Bereich durch
lineare Interpolation ersetzt. Wie das Pricing mit diesen Werten dann aussieht,
wird in der Auswertung Seite 59, Abbildung 34) deutlich.

5. Svenssons Erweiterung

Svensson erweiterte das Nelson und Siegel Modell um zwei weitere Unbekannte.

Ziel ist es, weitere Kriimmungen besser abzubilden. Die Formel dazu lautet
(Svensson 1994):
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I-e" - l—e® =
1,0 = o+ (B + B F o e 4 B ™)
v T

Auch hier wird mittels des Solvers RMSE (Root Mean Squared Error) minimiert.

Die Auswertung wird wiederum im Geldmarktbereich linear berechnet und ergibt
dann folgendes Bild:

Vergleich Zero's - Svensson (mit Geldmarktanpassung)
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Abbildung 30, Ergebnis Svensson mit Geldmarktanpassung

Die erstellte Kurve sieht dem Nelson und Siegel Ergebnis sehr dhnlich. Jedoch gibt
es leichte Unterschiede bei den Diskontfaktoren, die erst bei der Auswertung in
Abbildung 34 auf Seite 59 deutlich werden.

6. Hermitesche Interpolation (Charles Hermite, 1822-1901)

Eine in der Praxis sehr oft angewandte Interpolationsmethode ist die der hermite-
schen Interpolation. Hierbei wird versucht, glatte Uberginge zu schaffen, indem
die Steigungen der vorherigen und der nachfolgenden Punkte aneinander ange-
ndhert werden. So wird zunichst die Steigung des Punktes an der Stelle 7, und

dann die des Punktes an der Stelle ¢#,,, errechnet, um dann die Lage von dem ge-
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wiinschten Punkt zu errechnen. Die zu beachtenden Notationen fiir r und t sind
dabei die gleichen wie in der bereits beschriebenen cubic spline Methode:

r(t) = gesuchte Rendite r,= vorhergehende Stiitzstelle
r.,;=nachfolgende Sttitzstelle t=Tage bis zu gesuchtem Wert
t,= Tage vorhergehende Stiitzstelle t.,, = Tage nachfolgende Stuitzstelle

Die hermetische Interpolation kann nach folgender Gleichung geltst werden:

r(1) = 1+ m () * (1, = 1)+ m(0)* (1= m () * g, + m () * (1 - m (D) *c,

wobei

was nichts anderes als den Anteil von der Zeitspanne zwischen den beiden Stiitz-
stellen an den Stellen ¢,,, und ¢, angibt, der bis zum Zeitpunkt t abgelaufen ist. Die
Werte g und c bestimmen sich wie folgt:

gl‘ =(ti+] _ti)*ri _(ri+1 _rl)

¢ = 2% (ri+1 - ri) - (ti+1 - Zi) * (ri' + ri'+1)

Der fehlende Parameter r, errechnet sich dabei folgendermafien:

Frankfurt School of Finance & Management
Working Paper No. 191

53



Fixed Income Strategies for Trading and for Asset Management

1 * (rr —I’}_])*(ZH] -1) + (Vm _ri)*(ti —1,)
lin — iy L=t lin =1

1+ 1

v, =

7

Das . gibt die gewichtete Steigung der Sttitzstellen am Punkt 7, und ¢,,, an. Die

Gewichtungen werden wiederum jeweils nach den Abstinden zum gesuchten
Punkt vorgenommen.

Der Wert fiir r kann so nun fiir die gewtinschten Werte bestimmt werden. Auch
hier soll wiederum der 20.02.14 aus Abbildung 22 als Beispiel dienen:

77 =731
m,(877) = 877-7131 0,398
1098 — 731
o 1
"7 1098/365 - 547/365
(1,3856 - 1,39181)* (1098 /365 - 731/365)  (1,50156 —1,3856)* (731/365 - 547/365)

731/365 - 547/365 ¥ 1098/365 - 731/365

*k

=0,03

g, =(1098/365-731/365)*0,030 - (1,50156 —1,3856) = -0,085

¢, =2%(1,50156 -1,3856) — (1098 /365 - 731/365) * (0,030 + 0,030) = 0,171

Damit ist r(877) gleich:

r(t) = 1,3856 + 0,398 * (1,50156 — 1,3856) + 0,398 * (1 — 0,398) * (-0,085) +
0,398 * (1 -0,398) *0,171 = 1,428%

Die Kurve fiir das hermitesche Verfahren ist der Abbildung 31 zu entnehmen. Ei-
ne Anpassung des Geldmarktbereichs wurde hier aufgrund des guten Ergebnisses
nicht vorgenommen. In der Auswertung sind jedoch beide Ergebnisse abgebildet.
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Vergleich Zero - Hermite
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Abbildung 31, Ergebnis hermitesche Interpolation ohne Geldmarktanpassung

Der Vorteil dieser Methode ist, dass sie sehr stabil funktioniert, denn die errechne-
ten Werte sind immer nur von drei Punkten abhangig (7, ¢, und ¢,,). Auch das

Erstellen mehrerer Kurven sowie das Errechnen von Unbekannten, die dann tiber
die komplette Kurve gelten, ist hier nicht nétig. Die Auswertung wird letztlich die
Genauigkeit der Berechnung veranschaulichen.

3.3.4 Berechnung des ASW

Nachdem alle Zerositze bestimmt wurden, werden diese nun in Diskontfaktoren
umgewandelt. In diesem Beispiel werden die errechneten Zerosatze der Approxi-
mation der cubic spline mit linearer Geldmarktinterpolation (zweite Methode)
zugrunde gelegt. Die Ergebnisse dieser Methode sind in Abbildung 26 festgehal-
ten.

Zur Berechnung der Diskontfaktoren im Geldmarktbereich wird die in diesem
Bereich tibliche lineare Diskontformel an:
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1
DF, = act
L+r*——
(I+r, 360)

sowie fuir die tiberjahrigen Sitze die in diesem Swap vereinbarte act/360 Zahlwei-
se und somit:

1
= (1+r)act/360

Der Diskontfaktor fuir den 20.02.2014 beispielsweise wire demnach:

1
DF20.02.14 = (1 +141 1346%)876/360

= 0,966435

Mittels der errechneten Diskontfaktoren ist es jetzt moglich den Barwert der
Swapposition zu bestimmen und mit dem Present Value der Anleihe zu verglei-
chen. Die Werte stammen hierbei aus den Ergebnissen der cubic spline Methode,
konnen jedoch jederzeit leicht auf ein anderes gewéhltes Verfahren umgestellt
werden.

Im weiteren Verlauf integriert der Investor alle Zahlungen (fixed und float) sofort
mit in die Rechnung, oder er richtet sein Augenmerk zundchst auf die fixe Seite
und im Anschluss daran auf die variablen Zahlungen. Zur besseren Ubersicht
wird in der folgenden Abbildung die fixe Seite des Swaps mit dem Siemensbond
verglichen und erst im Anschluss das floating leg betrachtet:
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Rendite 2,70 Swap 1,9546

Frist Cash DF PV Frist Cash DF PV
27.09.11 27.09.11

20.02.12 5,125 | 0,989400 5,071 20.02.12 5,125 0,993385 5,091
20.02.13 5,125 | 0,963388 4,937 20.02.13 5,125 0,980159 5,023
20.02.14 5,125 | 0,938061 4,808 20.02.14 5,125 0,966435 4,953
20.02.15 5,125 | 0,913399 4,681 20.02.15 5,125 0,947938 4,858
20.02.16 5,125 | 0,889386 4,558 22.02.16 5,125 0,924885 4,740
20.02.17 105,125| 0,866003 91,039 20.02.17 105,125 0,899446 | 94,554
Bond Price (dirty): 115,093 PV: 119,220
Stiickzinsen 219 3,075 Stiickzinsen 219 3,075
Bond Price (cle- 112,018 Fair Value: 116,145

PV Bond - PV -4,127

Abbildung 32, PV Differenz zwischen SIEGR 17 und dem fixed leg des mafigeschneider-
ten Asset Swaps

Die in Abbildung 32 aufgezeigten Cash Flows entsprechen genau den Vorgaben
des Nettings (Kupon, Sttickzins und Falligkeiten gleich dem des Bonds). Wichtig
ist die passende Diskontierung und die angemessene Herleitung und Qualitit der
erstellten Kurve. Es zeigt sich, dass der Present Value des Swaps 119,220 GE ent-
spricht, jedoch miissen aufgrund der Mafischneiderung des Swaps noch 3,075 GE
an Stiickzinsen abgezogen werden, womit der Swap einen PV von 116,145 GE hat,
wihrenddessen die Anleihe am Markt mit 112,018 GE bewertet wird. Die Diffe-
renz aus beiden ist nun der Teil des Pakets, der dem Barwert des Creditspreads
uber die Zeit entspricht. In diesem Fall ist er positiv, denn der Investor konnte bei
der aktuellen Marktlage am 25.09.11 einen at-the-market Swap mit jahrlichen Aus-
zahlungen von 1,9546% fix abschlieflen. Da er jedoch den Swap mafischneidert,
und er somit einen hoheren Cash Outflow auf der fixen Seite akzeptiert, erhilt er
heute einen Barwertausgleich von 16,1451 GE, was hoher ist als die 12,018 Punkte.
Diese -4,127 Punkte Differenz (116,145 - 112,018) werden nun {iiber das floating leg
des Swaps gleichmiflig tiber die Laufzeit verteilt. Auch beim floating leg werden
die Sdtze mit den Diskontfaktoren der interpolierten Zahlungsreihe abgezinst. Ex-
cels Solverfunktion hilft bei der gleichméfiigen Verteilung mittels Iterationsverfah-
ren.
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Der in Abbildung 33 errechnete Spread ist der Aufschlag p.a., der nun im Sechs-

Credit Spread - Auswertung

Frist Years DF PV
27.09.11 4,1266
20.02.12 0,40 0,993385| -0,3187
20.08.12 1,00 0,986098 | -0,3943
20.02.13 1,40 0,980159 | -0,3963
20.08.13 1,90 0,973942 | -0,3873
20.02.14 2,40 0,966472 | -0,3907
20.08.14 2,90 0,957672| -0,3809
20.02.15 3,40 0,947938 | -0,3832
20.08.15 3,90 0,936791| -0,3726
22.02.16 4,38 0,924885| -0,3780
22.08.16 4,87 0,912100| -0,3647
20.02.17 5,42 0,899446 | -0,3597

Present Value 0,000

ASW = 79,1

Abbildung 33, Barwertausgleich tiber das
Floating leg des Swaps zur Berechung des

monatstakt gezahlt wird. Der Present
Value bestimmt sich dabei nach folgen-
der Formel:

ASW * dact * pp.a.

PV, = DF.*
Ppa. 360

wobei p die Zahlungen pro Jahr be-
schreiben. Fiir die Falligkeit am

22.08.2016 bedeutet das einen Barwert
von

0,791, 182

PV, 06 =0,912100% 1o = 0:3647

Hierbei ist die act/360 Zahlweise fiir die Euribor Zahlungen zu beachten, was in
der Periode vom 22.02.16 bis 22.08.16 182 Tage ergibt. Eine weitere Moglichkeit
zur Berechnung einer guten Approximation des Ergebnisses ohne Iteration ist fol-

gende:

Zundchst wird die Summe aller Diskontfaktoren gebildet und diese dann durch
die Anzahl der jahrlichen Zahlungen geteilt (hier zwei wegen 6-Monats Euribor).
Dieses Ergebnis bildet den Nenner. Im Zzhler wird der Present Value, der verteilt
wird, eingesetzt:

58 |

AS WSIEGR17 =

PV,

FairValue P VIR
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Der approximierte Wert entspricht demnach:

116,1451-112,018
ASWsiwors =0 Sw10.47889 = 00

Hierbei handelt es sich lediglich um eine gute Schitzung, da die Zahlweise fiir den
Aufschlag meist nicht genau 0,5 Jahre entspricht, sondern auch Monate mit 31 Ta-
gen sowie der Februar mit 28 oder 29 Tagen eingeht und die Tage im Zihler act
gezahlt werden. Zusatzlich kommt es in der Regel bei der ersten floating Zahlung
zu Abweichungen. Hier wird beispielsweise mit 0,4 Jahren gerechnet, wiahrend-
dessen die Approximation von 0,5 Jahren ausgeht.

Abschlieffend konnen die Interpolationsmethoden miteinander verglichen und in
Relation zu dem von Bloomberg errechneten und am Markt gehandelten Kurs ge-
setzt werden:

Methode Geldmarkt- PV Swap ASW PV Differenz
anpassung
Marktpreis (laut Bloomberg) 116,1265 78,76
Cubic spline Approximation 116,1451 79,10 0,0186
mit Knoten X 116,1456 79,11 0,0191
Kubisch 118,8030 129,70 2,6735
ohne Knoten X 116,7790 91,07 0,6525
Nelson / Siegel 116,6000 87,66 0,4735
X 116,3700 83,30 0,2435
Svensson 116,5820 87,42 0,4555
X 116,2650 81,35 0,1385
Cubic spline exakt 116,1184 78,61 0,0081
mit Knoten X 116,1184 78,61 0,0081
Hermitisch 116,1263 78,76 -0,0002
X 116,1264 78,76 -0,0001
Linear 116,2980 81,91 0,1715
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Abbildung 34, Vergleich der Methoden gegentiber des Marktpreises laut Bloomberg

Die Differenzen beim Present Value verdeutlichen die Giite der Methoden. In die-
sem Beispiel zeigt sich deutlich, dass das hermitesche sowie die cubic splines Ver-
fahren sowohl mit, als auch ohne Anpassung der Geldmarktmethode, ein sehr
genaues Ergebnis zeigen. Beide Verfahren konnen somit in der Praxis im Wertpa-
pierhandel zum Pricing von Anleihen angewandt werden.

Dennoch sind auch die anderen Verfahren durchaus gute Indikatoren und kénnen
sogar den Verlauf der Kurve mit einer einzigen Gleichung darstellen. Dies gilt so-
wohl fiir das Svensson als auch das Nelson und Siegel Verfahren, die die Kurve
beide recht gut nachbilden. Fiir das Pricing von Anleihen ist es jedoch eher
schwierig mit solchen Verfahren zu arbeiten, da bereits geringe Abweichungen
grofie PV Verdanderungen zur Folge haben und dies in einem wettbewerbsintensi-
ven Markt schnell zu Verlusten durch Missbewertungen fiihren kann. Im Portfo-
liomanagement, wo Kurven hauptsdchlich zur Analyse benutzt werden, kénnen
diese Verfahren durchaus verwendet werden.

Besonders bei langen Laufzeiten zeigt sich, dass das Pricing verschiedener Markt-
teilnehmer teils recht stark von einander abweicht, was zwei Hauptgriinde hat.
Zum einen sind Langldufer deutlich sensitiver und somit auch risikoreicher und
zum anderen aber auch schwieriger zu rechnen aufgrund der vielen Cash Flow
Termine. Dies unterstreicht die Tatsache, dass es eben nicht nur den einen Preis
am Markt gibt.

3.3.5 Auswertung

Der Asset Swap Spread spielt im Treasury, im Handel und auch im Portfolioma-
nagement eine zentrale Rolle zur Bewertung und Analyse der Anleihemarkte.

Das Ergebnis des Asset Swap Spreads fiir eine Anleihe ldsst sich nun auf einfache
Art und Weise mit anderen Bonds vergleichen, woraus dann Handelsentschei-
dungen getroffen werden konnen. So kénnen verschiedene Credits gegentiiberge-
stellt und Unter- oder Uberbewertungen einzelner Anleihen herausgelesen wer-
den, wenn der gleiche Credit betrachtet wird. Die Betrachtung kann sowohl tiber
einen gewissen Zeitraum oder aber auch zu einem bestimmten Zeitpunkt erfolgen.
Folgende Abbildung zeigt eine Regressionsanalyse fiir ausgewdhlte Benchmark
Anleihen:
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Punktewolke ausgewidhlter Anleihen 27.10.2011
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Abbildung 35, Ubersicht und Vergleich verschiedener ausstehender Anleihen, Zeitpunkt-
vergleich

Ein Vergleich der Credits ist so relativ einfach darstellbar. In diesem Fall zeigt
sich, dass Banken (in unseren Beispiel BAC, MS, CS, GS) einen hoheren Risikoauf-
schlag zahlen miissen als Corporates. Aufierdem ist ersichtlich, dass Unternehmen
aus Landern mit schlechterer Bonitédt eine deutliche Pramie zu Emittenten aus
AAA Liandern zahlen miuissen. So zahlen Portugal Telecom (Kiirzel: PORTEL) und
auch Telefonica (Kiirzel: TELEFO) beispielsweise einen hoheren Spread als die
Peers aus den bonitdtsmaflig stabileren Ldandern wie Deutschland oder auch
Frankreich und das obwohl eine Telefonica vom Rating her mit A- sogar besser
eingeschitzt wird als eine Deutsche Telekom mit BBB+. Des Weiteren ist der an-
steigende Creditspread bei langer laufenden Anleihen erkennbar.

3.3.5.1 Swap Spreads im Handel

Corporate Bonds werden im europdischen Raum in der Regel gegen die Swapkur-
ve analysiert, wahrenddessen in den USA Kalkulationen und Analysen oft auch
gegen die Treasury Kurve erfolgen. Ein Grund fiir die Beliebtheit der Swapkurve
ist die hohe Liquiditdt, sowie die mafigeschneiderten Laufzeiten, die jederzeit
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kreiert werden konnen. Besonders die Standardlaufzeiten (insbesondere glatte
Jahre) konnen teils nahe oder sogar auf der Swapmitte gehandelt werden und bie-
ten somit hochste Liquiditdt. Swaps zwischen einem und bis zu 50 Jahren gelten
im Euroraum als liquide. Der Swapmarkt ist auflerdem relativ unreguliert, was
somit einem unverzerrten, fairen Kurs sehr nahe kommen sollte. Wichtig ist je-
doch zu beachten, dass auch die Swapkurve nicht als risikolos angesehen werden
kann, da die Rates von Market Makern im OTC Markt quotiert werden und diese
eben in der Regel kein AAA Rating haben. Stattdessen wird von einem AA Rating
ausgegangen, was im heutigen Markt, Ende 2011, eher die Ausnahme darstellt. Da
beim at-the-market Swap zu Beginn kein Kapital flief3t, ist das Creditrisiko bei Ab-
schluss gleich null. Erst wenn der Swap einen Present Value ungleich von 100 auf-
baut, entstehen Counterparty- und somit auch Creditrisiken. Investmentbanken
nutzen, um diesen Effekt mit in die Bewertung aufzunehmen, CVAs, also Credit
Valuation Adjustments mit deren Hilfe fiir jeden Handelspartner ein Aufschlag
errechnet wird, der sich an der Bonitdt der Counterpartys orientiert. Die Bonitit
der Counterpartys bemisst sich dabei an der jeweiligen CDS Kurve mit der pas-
senden Filligkeit. Auch steuerliche Aspekte spielen im Swapmarkt keine grofe
Rolle. Nachfolgendes Schaubild zeigt die Funktionsweise eines Swaps, so wie er
bereits im Hedging Teil beschrieben wurde:

Fixed Kupon

>

Investor Swap Counterparty

Floating - rate

Fixed Kupon

Kreditnehmer

Abbildung 36, Funktionsweise eines Swaps

Swaps geben dem Investor die Moglichkeit den Spread zwischen einem Credit
und der Swapkurve zu messen. Kauft der Handler nun ein Paket aus einem Bond
und einem Payer Swap, so kreiert er einen synthetischen Floater. Bei Abschluss
eines Swaps konnen, wie bereits gezeigt, Hohe und Zeitpunkt der Kupons sowie
die Falligkeit der Anleihe im Swap integriert und tiber das floating leg angepasst
werden. Je nach Einschdtzung zur zukunftigen Entwicklung der Kreditwiirdig-
keit, des wirtschaftlichen Umfelds oder anderen Faktoren, wird der Investor einen
teuren Bond verkaufen und einen giinstigen Bond kaufen. Die Erstellung von
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Creditkurven spielt hierbei eine zentrale Rolle. Hier werden alle Benchmark An-
leihen eines Emittenten, oder auch eines Sektors, auf eine Kurve gelegt. Anschlie-
flend ist ein Vergleich moglich, um dann Investitionsmoglichkeiten zu nutzen.
Abbildung 37 zeigt ein solches Beispiel anhand der Creditkurve von General Elec-
tric. Zu erkennen sind die groflen Spreadunterschiede zwischen den einzelnen
Bonds. Griinde daftir konnen unter anderem sein:

- Kreditwiirdigkeit, Bonitdt und Senioritat

- Liquiditdt und Emissionsvolumen

- Sekunddrmarktpflege (Markttiefe)

- Starke Abweichung von Par

- Bookbuildingverfahren

- Stuckelung

- On-the-run und Off-the-run Anleihen

- Benchmarkanleihen

- Steuerliche Gesichtspunkte und Handelsrestriktionen

Die abgebildete Creditkurve zeigt einen fiir einen als solvent erachteten Schuldner
typischen Verlauf. Sie ist vorne steil und wird hinten am langen Ende sehr flach.
Die Kurse stammen aus Offerten des Marktes und sind im Volumen von fiinf bis
zehn Millionen Euro so auch handelbar. Bei grofieren Volumina kann es aber
durchaus zu Verzerrungen kommen. Die Geld- / Briefspanne im Beobachtungs-
zeitpunkt betrdgt ca. 20 Cent im Cashpreis. Rechengrundlage ist hier der so ge-
nannte Z-Spread, auch Zero-Volatility-Spread genannt. Der Z-Spread einer Anlei-
he berechnet sich nach folgender Formel und integriert den Aufschlag zur Swap-
kurve direkt mit in den Nenner:

L CF
Vo= —"r
~“ (l+7r,+2)

Da oftmals Cash Flows iiber mehrere Jahre betrachtet werden, bietet sich zur Lo-
sung der Gleichung nach Z das Iterationsverfahren an.
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General Electric Creditspread 28.09.2011
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Abbildung 37, Creditkurve Benchmark Anleihen von General Electric

Auffillig ist auch, dass die Kurve keinen glatten Verlauf hat, sondern Wolbungen
nach unten und oben enthilt. GE ist der weltweit grofite Emittent von Corporate
Bonds und so gibt es einzelne Analysten am Markt, die sich einzig auf General
Electric konzentrieren, was somit Arbitragemdoglichkeiten eigentlich minimieren
sollte. Doch selbst bei einem Credit wie GE, die auf fast allen Punkten der Kurve
eine Filligkeit hat und deren Rating mit AA+ zu den besten am Markt zihlt,
kommt es zu solchen Unterschieden. Hervorgehoben ist hier der teure 2,875% GE
Bond bis September 2015. Dieser handelt bei 99,20/40 und somit einem Z-Spread
von 140,8/135,3. Der zweite Bond lduft bis April 2016 und handelt bei 100,50/70,
was einen Z-Spread von 184,1/179,4 bedeutet. Somit kann der Investor heute ei-
nen Z-Spread von 38,60 (179,4 - 140,8) Basispunkten kaufen. Will der Investor
hingegen den Spread verkaufen, so entsteht ein Spread von 48,8 Basispunkten
(184,1 - 135,3). Die beiden Anleihen handeln somit im Spread bei 38,6 / 48,8.
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Relative Value GE15/ GE 16
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—GE 2,875% 17.09.2015
—GE 3,75% 04.04.2016

Z-spread in Basispunkten

Abbildung 38, Entwicklung des Z-Spreads zweier General Electric Anleihen, Zeitreihen-
vergleich

Ein Vergleich der Z-Spreads beider Anleihen tiber die Zeit zeigt, dass das aktuelle
Spreadlevel weit von den Werten im Juli 2011 abweicht. Auch mittels dieser Ana-
lyse kann untersucht werden, welcher Bond rich (also teuer) und welcher cheap
(also billig) ist. Abbildung 38 kommt somit zu dem gleichen Ergebnis wie die
Auswertung der Creditkurve von GE. Beide Bonds sind Benchmark Anleihen mit
Emissionsvolumen von tiber eine Mrd. Euro. Ein Handler kénnte nun den teuren
Bond verkaufen und dagegen den giinstigen April 16er Bond kaufen. Das HR er-
rechnet sich nach gleichem Muster wie bereits in Kapitel 3.6.1 gezeigt und ergibt
folgendes Bild:

Hpe Msasicee _ 40300

T AlOO = =1,1075
Assrsoms 30387

Dies bedeutet, dass beim Kauf von zehn Mio. der billigen 16er GE, 11,075 Mio. der
teuren GE bis 2015 verkauft werden miissen.

Es zeigt sich, dass der Investor vom Zinsdnderungsrisiko her Neutralitdt erreicht
hat. Verringert sich nun der Creditspread zwischen beiden Anleihen, so wird der
Investor davon profitieren. Auch ein Gleichbleiben des Spreads generiert positi-
ven Cash Flow. Nachfolgend sind drei Szenarien aufgefiihrt, die in Frage kom-
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men, wobei ein Reposatz in Hohe von 1,55%, also gleich dem aktuellen 3-Monats
Euribor angenommen wird:

Settlement 07.10.2011 (38,40)

Kupon Credit Maturity Rating Kurs sz r Z-Spread D(mod) Delta(100)
2,875% GE CAPITAL EURO | 17.09.2015 | AA+ | 99,20 | 0,16 | 3,05 | 141,00 3,668 3,6387
3,750% GE CAPITAL EURO | 04.04.2016 | AA+ | 100,70 | 1,91 | 3,57 | 179,40 4,002 4,0300
Closing 07.01.2012 Euribor 1,55%
1. Gleicher Spread, voller Bid-Ask-Spread (48,80)  Kuws  SZ r  Z-Spread Gewicht  Repo SZ  Kursdelta P&L

2,875% GE CAPITAL EURO | 17.09.2015 | AA+ 99,57 | 0,88 | 3,00 | 130,00 -1,1075 0,44 -0,80 -0,41 -0,77

3,750% GE CAPITAL EURO | 04.04.2016 | AA+ | 100,58 | 2,86 | 3,60 | 178,80 1,0000 -0,41 0,95 -0,12 0,42

Total -0,35
2. Gleicher Spread, kein zusitzlicher Bid-Ask-Spread (38,40)

2,875% GE CAPITAL EURO | 17.09.2015 | AA+ 99,57 | 0,88 | 3,00 | 130,00 -1,1075 0,44 -0,80 -0,41 -0,77

3,750% GE CAPITAL EURO | 04.04.2016 | AA+ | 100,99 | 2,86 | 3,49 | 168,40 1,0000 -0,41 0,95 0,29 0,83

Total 0,06

3. Spread Einengung auf 5 Bps

2,875% GE CAPITAL EURO | 17.09.2015 | AA+ 99,57 | 0,88 | 3,00 | 130,00 -1,1075 0,44 -0,80 -0,41 -0,77

3,750% GE CAPITAL EURO | 04.04.2016 | AA+ | 102,30 | 2,86 | 3,16 | 135,00 1,0000 -0,41 0,95 2,73 3,27

Total 2,50

Abbildung 39, unterschiedliche Szenarien einer Long / Short Strategie zweier General
Electric Anleihen nach dreimonatiger Haltedauer

Die Rechenwege fiir die Szenarien ergeben sich nach folgendem Schema:

1. Szenario

Im ersten Szenario wird der volle Bid / Ask Spread fiir das Closing der Position
verlangt. Eine Spread Einengung wird hier nicht angenommen. Dies bedeutet,
dass der Z-Spread zwischen beiden Anleihen weiterhin 48,80 Basispunkte betra-
gen muss. Die Rendite wird in diesem Beispiel fiir den 2,875% GE 2015er Bond auf
3,00% gesetzt und der Z-Spread von 130,00 Basispunkten wird dann, um den Re-
chenaufwand nicht zu grofs werden zu lassen, von Bloomberg so tibernommen.
Auf diese 130,00 Basispunkten werden im Anschluss 48,80 Basispunkte aufge-
schlagen und ergeben einen Z-Spread von 178,80 Basispunkten fiir die zweite An-
leihe. Dieser Z-Spread wird verwendet, um die Rendite und den Kurs der 2016er
GE Anleihe zu errechnen. Dazu werden in der Folge noch die filligen Sttickzinsen
angegeben. Nachdem alle mit gelb unterlegten Werte aus Abbildung 39 bestimmt
wurden, werden anschlieffend die mit orange hinterlegten Netto Cash Flows be-
stimmt. Die Refinanzierung, also der Repo, ergibt sich wie folgt:
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. act
CFRepo = _PrlceDirty * Ref fk wBond * %
Und somit fiir den 2015er Bond:
92

CFggiis = -99.36*0,0155%(-11075)* —— = 0,44

Die Stiickzinsen errechnen sich nach folgendem Muster:
CF,, =(SZ,_, = SZ,_y) * Wy u
Was fiir den 2015er Bond Stiickzinszahlungen von
CF%,,.s = (0,88 - 0,16)*(~1,1075) = 0,80
bedeutet. Als letzte Unbekannte wird noch das Kursdelta bestimmt:
CFyosona = (Kurs,_, —Kurs,_,)*wy
Was fiir den 2015er GE Bond einen Wert von

CESmdee - (99,57 —99,20)* (-1,1075) = —0,41
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ergibt.

2. Szenario

Das zweite Szenario wird nach dem gleichen Schema berechnet wie das erste, Un-
terschiede treten erst im Kursdelta auf, denn der 2016er Bond handelt hier nicht
bei einem Spread von 48,80 Basispunkten, sondern mit dem gleichen Z-Spread wie
im Kauf (38,40). Es wird also davon ausgegangen, dass der Handler die 2015er
Tranche auf der Geldseite kaufen und die 2016er Tranche auf der Briefseite ver-
kaufen kann.

3. Szenario

Hier wird von einer Z-Spread Einengung auf fiinf Basispunkten ausgegangen. Die
Berechnungsmethode ist wiederum die gleiche.

Die Ergebnisse zeigen, dass die long / short Strategie sowohl bei Spread Einen-
gung, als auch bei Ausnutzung des Bid-Ask-Spreads einen Profit macht. Findet
der Handler beispielsweise einen anderen Marktteilnehmer, der einen Switch zwi-
schen diesen beiden Bonds machen mochte, so kann er die gesamte Position glatt-
stellen, ohne dabei ein grofies Creditrisiko eingehen zu miissen. Einzig bei gleich-
bleibenden Spread und vollem Geld-Brief-Spread liefert die Strategie eine negative
P&L. Wichtig ist auch die Erkenntnis, dass sowohl der Stiickzins, als auch die Re-
pokosten von Beginn an bekannt sind. Bei Addition beider Komponenten wird
vom Cost-of-Carry gesprochen. Somit bleibt als einzige Unbekannte das Kursdel-
ta.

Das Hauptrisiko dieses Geschifts wére eine Verschlechterung der Liquiditédt in
den Anleihen, womit es schwieriger wird die Position gewinnbringend zuzuma-
chen. Das Risiko, dass der giinstige Bond noch gtinstiger wird und der teure rela-
tiv gesehen noch teurer, ist hier zumindest begrenzt. Solche Unterschiede im
Spread kommen immer wieder vor und speziell in volatilen Phasen, in denen
Markte sehr undurchsichtig sind, kann ein Investor Kapital daraus schlagen. Auch
Neuemissionen bieten oftmals einen Aufschlag zur Sekunddrmarktkurve. Hier
findet dann im Normalfall im Laufe der Zeit eine Angleichung statt. Mochte der
Investor neben dem Parallelshift auch das Risiko bei einem Twist eliminieren, so
empfiehlt sich ein fliigelneutraler Hedge der Position. Dies konnte dann, wie be-
reits beschrieben, wie folgt aussehen:
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Bei dieser Strategie miissen drei Anleihen verwendet werden, wobei der Fliigel
aus zwei und der body aus einer Anleihe besteht. Der Investor kauft zu gleichen
Teilen den 16er Bond sowie einen etwas kiirzeren, auch relativ zum 15er Bond,
gunstiges Papier. Bei Drehung der Kurve wird nun der eine Bond die P&L gene-
rieren, die der andere verliert. Diese Strategie wird deshalb auch Barbell Arbitrage
oder auch wing neutral Strategie genannt, da das Paket aus Barbell (wing) auf der
einen, und Bullet (body) auf der anderen Seite besteht. Die Rechenmethode wird
in Abschnitt 3.6.2 ndher erldutert.

Neben der Analyse der Creditkurve kann der Investor auch die Entwicklung des
Creditspreads eines einzelnen Papiers tiber die Zeit betrachten. Hierbei wird zu-
nédchst der Creditspread gemessen und im Anschluss daran mit der historischen
Schwankung verglichen. Weicht diese beispielsweise mehr als zwei Sigma (Stan-
dardabweichungen) vom normalen, historischen Level ab, so ist dies ein Kauf-
beziehungsweise Verkaufssignal. Folgendes Beispiel zeigt dieses Vorgehen an-
hand eines BMW 3,875% 2016er Bonds (X50478931354).

ASW BMW 3,875 18.01.17 vom 27.10.10 - 27.10.11
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Abbildung 40, Asset Swap Spread Entwicklung einer BMW Anleihe tiber ein Jahr
So wiére der Investor, wenn er nach dieser Methode gehandelt hatte, am 12.05.2011
den Bond short und am 11.08.2011 den Bond long gegangen. Nicht zu vergessen
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ist der jeweilige Swap (im ersten Fall bei Verkauf der Position ein Receiver und im
zweiten Fall, bei Kauf des Bonds ein Payer Swap).

Dies ist nur ein Beispiel fiir den Handel des Asset Swaps. Nachdem die Zeitreihe
erstellt wurde, bieten sich eine ganze Fiille an Moglichkeiten, Strategien zu ent-
wickeln.

3.3.5.2 Asset Swaps im Treasury

Auch im Treasury wird der Asset Swap zur Steuerung von Anlagebtichern ver-
wendet. So werden Laufzeitstrukturen aufgebaut, die in unterschiedliche Credits
investiert. Oftmals kaufen Treasurer Anleihen im Primdrmarkt und verswappen
diese direkt beim Pricing. Vorteil bei Neuemissionen ist, dass grofiere Sttickzahlen
erwerbbar sind als in dem teils recht illiquiden Sekundarmarktgeschéft. Nachdem
das Papier gekauft wurde, wird es im Treasury in der Regel als buy-and-hold Po-
sition bis zur Filligkeit gehalten. Das Emissionsverfahren von neuen Anleihen
lauft dabei wie folgt ab:

Exkurs: Neuemissionsgeschift aus Sicht eines Treasurers

Nachdem sich das Unternehmen fiir die Investmentbanken entschieden hat, die
die neue Anleihe vermarkten und platzieren sollen (in der Regel drei bis sieben
Banken), wird von den Emissionshdusern die Neuemission am Markt bekanntge-
geben. Folgendes Beispiel zeigt die Daten fiir eine geplante Lindeanleihe mit
Laufzeit sieben Jahre (vom 5.12.):

Issuer.............. Linde Finance B.V. (09:29 Uhr)
Guarantor......Linde AG

Ratings........... A3/ A- (both stable)

Status.............. Senior, unsecured and unsubordinated

Size...covvevennne Euro benchmark

Maturity......... 7y (December 12, 2018)

Settlement......December 12, 2011

Coupon.......... Fixed Annual

Guidance......MS+95bp area

Benchmark....DBR 4.25% 07/04 /2018

Denoms......... 1k + 1k

Passported....Germany, United Kingdom, Ireland, The Netherlands and Austria
UoP.....ccccud General corporate purposes
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Leads............. Commerzbank/MS/UniCredit (bé&d)

Der Treasurer wird nun folgende Schritte unternehmen, um eine Investition zu
prifen:

1. Limit und Ausgestaltung

Zunidchst wird der Treasurer freie Kapazititen fiir diesen Credit priifen. Hierbei
ist zum Beispiel auch die Senioritdt der Anleihe wichtig. In diesem Fall handelt es
sich um eine senior unsecured Anleihe mit Garantie der Linde AG, die platziert
werden soll. Das Rating betrdgt mit A3 bei Moody’s und A- bei S&P mit jeweils
stabilem Ausblick ein solides Rating. Da die Anleihe auch fiir deutsche Anleger
erwerbbar ist (passported), gibt es von der rechtlichen Seite keine Hindernisse.

2. Vergleich mit der Sekunddrmarktkurve

Nachdem der erste Schritt tiberpriift wurde, wird die Anleihe jetzt mit anderen
am Markt gehandelten Lindeanleihen verglichen. Folgender Chart zeigt die Se-
kundarmarktkurve vor und nach bekanntwerden der Neuemission.

Creditkurve der Lindeanleihen vom 05.12.2011
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Abbildung 41, Z-Spread der Lindekurve vor und nach bekanntwerden der Neuemission

Gut zu erkennen ist die Neubewertung der Sekunddrmarktkurve tiber einen Zeit-
raum von 90 Minuten. Mit Verdffentlichung der Konditionen (Mid Swap +95 Ba-
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sispunkten) versuchen Marktteilnehmer Altanleihen zu verkaufen und in die
neue, deutlich attraktivere Neuanleihe zu investieren. Mid Swap, oder auch MS,
bedeutet, dass die Mitte zwischen Geld- und Briefkurs im Swapmarkt genommen
wird. Der grofie Teil der Neubewertung der Altanleihen findet jedoch innerhalb
weniger Minuten statt. Es zeigt sich, dass der von Linde zu zahlende Pick-Up von
circa 35 Basispunkten zu den ausstehenden Bonds sich widhrend des Bookbuil-
dingverfahrens deutlich verringert. Das Risiko bei einer Neuemission besteht in
der Neujustierung des Creditspreads, sodass sich die Konditionen fiir den Inve-
stor dndern konnen.

3. Zeichnung und Anpassung der Order

Hat sich der Treasurer nun dazu entschieden den Bond zu zeichnen, so hat er die
Moglichkeit seine Order bei allen drei Emissionshdusern (hier Commerzbank,
Morgan Stanley und Unicredit) zu hinterlegen (Pot Order) oder aber nur bei einer
Adresse (Sole Order). Bei einer Pot Order werden die Interessen des Zeichners von
allen drei Emissionshidusern vertreten, wihrenddessen bei einer Sole Order nur
von einem der Lead Manager.

Wiéhrend der Zeichnungsfrist versorgen die Emissionshéduser die Marktteilnehmer
mit weiteren Informationen. So wird beispielsweise dariiber informiert, ob es auf-
grund der aktuellen Nachfragesituation Anpassungen bei der Guidance (das heifst
dem Spreadlevel) gibt, wann die Zeichnungsfrist ende, oder wie grofs das Emissi-
onsvolumen sein wird. Bei der ausgewéhlten Lindeanleihe haben sich die Biicher
entsprechend gut entwickelt, was zu folgender Information fiihrte:

El%uzig%lﬁe)MS + 90 bp area (+/- 3 bp, price within)
; r

- books will close at 9:35 GMT / 10:35 CET
- issue size Eur 750mn

Der neue Spreadlevel ist 87-93 Basispunkte tiber Mid Swap, das heifst die Guidan-
ce wurde um zwei bis acht Basispunkte nach unten angepasst. Von einer gut
nachgefragten Neuemission kann bereits hier gesprochen werden, obwohl zum
Orderbuch hier keine Angaben gemacht wurden. Mochte der Treasurer unter
Kenntnis dieser neuen Information noch die gleiche Nominale erhalten, so muss er
seine Order gegebenenfalls inflationieren. Rechnet der Investor beispielsweise mit
einer fiinffachen Uberzeichnung der Biicher, so wiirde er seine urspriingliche
Zeichnung verfiinffachen, um auf die gewiinschte, erwartete Zuteilung zu kom-
men. Als Risiko bleibt hier zu erwdhnen, dass seine Zuteilung grofler ausfallen
konnte als urspriinglich gewollt. Fiir die eventuelle Anpassung seiner Order blei-
ben dem Treasurer noch sechs Minuten, bevor das Buch schliefst. Der Aufschlag

72

Frankfurt School of Finance & Management
Working Paper No. 191




Fixed Income Strategies for Trading and for Asset Management

zur Sekundadrmarktkurve ist jetzt bereits auf circa 17 Basispunkte geschrumpft
(siehe Abbildung 41), jedoch weiterhin auf einem sehr interessanten Level.

4. Warten auf die Zuteilungsquote und Hedge Ratios

Nachdem die Bticher geschlossen wurden, wird nun auf den finalen Spread ge-
wartet. Dieser wurde hier letztlich am unteren Ende festgelegt, was MS+87 Basis-
punkten bedeutet.

€€€ Linde 7y Eur 750mn - final terms €€€
(11:20 Uhr)

- Eur 750mn

-MS + 87 bp

- orderbook closed above Eur 4.5bn (pre-recon), over 270 investors
- please confirm all orders at final spread

- alloc/ pricing this pm

Aus dieser Information von 11:20 Uhr geht hervor, dass die Anleihe sechsfach
uberzeichnet war (4.500/750 = 6).

Im Folgenden wird nun auf die Zuteilungsquote gewartet, die fiir jeden Zeichner
individuell festgelegt wird. Die Emissionshduser stehen hierbei in engem Kontakt
mit dem Emittenten, um zu entscheiden welche Investoren / Anlegerklassen wie
allokiert werden, um eine allzu grofie Volatilitdt im spédteren Handel zu vermei-
den. Ziel hierbei sollte es sein, ein gesundes Maf$ an Ausgewogenheit zu erreichen.
Hierbei konnten Hedgefonds, Brokerhduser und Investmentbanken als kurzfristig
orientierte Anleger klassifiziert werden, im Gegensatz zu Pensionskassen, Versi-
cherungen und Treasurer bei Banken.

Nachdem der Treasurer seine Zuteilungsquote von den Emissionshdusern erhal-
ten hat, wird er entscheiden, ob und welche Art von Hedge er abschliefien mochte.

Es besteht die Moglichkeit einen Yield Swap einzugehen oder einen Par Par Asset
Swap auf Basis sechs oder auch drei Monate. Die genauere von beiden Methoden
ist der Par Par Asset Swap, denn hier wird der Effekt des Pricings von Anleihen,
die ungleich Par handeln mit einbezogen (siehe Asset Swap). Beim Yield Swap
werden dahingegen lediglich die Renditen des Swaps (in diesem Fall sieben Jahre)
und die der Anleihe verglichen und abgesichert. So kann der Treasurer direkt zum
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Zeitpunkt des Pricings mit einem der Lead Manager den Swap seiner Wahl ab-
schliefSen. Emissionsh&user lassen sich den Service des Hedgings meist durch ge-
ringere Spreadlevels bezahlen, somit kann es durchaus Sinn machen den Hedge
selbst mit einem von ihm gewdihlten Kontrahenten durchzuftihren. Hierbei muss
der Treasurer zum Zeitpunkt des Pricings einen Payer-Swap eingehen, wobei Ti-
ming hier von spezieller Bedeutung ist. Bekommt er die Info des Pricings der An-
leihe zu spét, so geht er Zinsdnderungsrisiken ein.

Gleiches Procedere gilt fiir das Hedging tiber die zugrundeliegende Benchmar-
kanleihe, wobei dies im Treasury eine untergeordnete Rolle spielt.

Hier die weiteren Informationen:

€€€ Linde Eur 750mn Dec 2018 - allocations out now €€€
(15:44 Uhr)

* final book around Eur 4.6bn / 280 investors

*HR is 90% vs. DBR 4.25% 07/04 /2018

* hedge book will close at 3:00 pm GMT / 16:00 CET
* exp. pricing call at 3:15 pm GMT / 16:15 CET

In diesem Fall betrug die Zuteilungsquote 15% und lag somit im Durchschnitt. Die
Benchmark ist hier die 4,25% DBR bis 04. Juli 2018, die tiber die gesamte Laufzeit
der Anleihe der Linde AG als Referenz dient. Das Hedge Ratio wird nach dem
gleichen Prinzip errechnet wie im Abschnitt 3.6.1 erldutert.

5. Grauer Markt

Oftmals werden die Neuemissionen im so genannten grauen Markt auf ,If And
When Issued Basis” gehandelt. Das bedeutet, dass alle getdtigten Umsédtze am
Markt nur ihre Giiltigkeit behalten, wenn die Emission auch wirklich emittiert
wird. Wie in dem Fallbeispiel gezeigt, war die Anleihe der Linde AG sechsfach
tiberzeichnet. Das bedeutet, dass viele Zeichner nicht ihre gewtinschte Nominale
zugeteilt bekommen haben. Fiir diese Investoren besteht ein Interesse moglichst
zeitnah Stticke nachzukaufen. Einige, kurzfristig orientierte Marktteilnehmer nut-
zen diese Nachfrage, um sich von ihren zugeteilten Stiicken wieder zu trennen.

Die Frage ist nun, wie kann eine Anleihe gehandelt werden, deren Ausgestaltung
noch nicht endgtltig festgelegt wurde?
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Die am Markt verfiigbaren Kurse beziehen sich auf den noch zu fixierenden
Benchmarkspread und werden mit einem Spreadauf oder -abschlag gehandelt.

Hierzu eine Beispielkalkulation der Linde Anleihe:

- Die Quotierung im grauen Markt vor Pricing lautet 0 / -5 gegentiber dem
Benchmarkspread bei Pricing.

- Die Benchmark handelt bei einer Rendite von 1,55% zum Zeitpunkt des Kaufs.

- Der finale Spread gegentiber Mid Swap wurde fiir die Anleihe mit +87 Basis-
punkten festgelegt.

- Der Bund- / Swapspread betrdgt zum Kaufzeitpunkt 85 Basispunkte.

Nachstehende drei Szenarien zeigen, in welche Richtung sich die Rendite letztlich
beim Pricing der Anleihe entwickeln kann:

Bund- Bund- + Final Spread Gekaufter +angenommene erwartete
Swapspread Swapspreadbei  _ grayer Marktspread ~ Benchmarkspread Benchmarkrendite Anleihenrendite
bei Erwerb Pricing bei Pricing

+87Bp-5Bp

90 > +1,55%
172 s 3
+87Bp-5Bp
— & +1,55% R

\ e

80

> 162 +1,55%

v

3,17%

Abbildung 42, unterschiedliche Szenarien fiir die Bund- / Swapspread Entwicklung und
deren Auswirkung auf die gekaufte Rendite bei Pricing bei einem angenommenen grauen
Marktpreis von minus fiinf Basispunkten..
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Der Risikofaktor ist der Verlauf der Bund- / Swapkurve vom Zeitpunkt des Er-
werbs im grauen Markt bis zum Pricing der Anleihe.

6. Pricing und free to trade (FTT)

Mit dem Pricing werden sdmtliche Stammdaten der neuen Anleihe festgelegt.
Auch die Rendite ist erst jetzt endgitiltig bekannt und betréagt 3,263%. Die Kondi-
tionen zu Linde sahen dabei folgendermafien aus:

Issuer........cccoeuenue. Linde Finance B.V.
(16:28 Uhr)

Ratings.................. A3/A- (both stable)
Size....coovivivininene Eur 750mn
Maturity................ 7y (December 12, 2018)
Settlement............. December 12, 2011
Coupon................. 3.125% (fixed annual)

Re-offer spread...MS + 87 bp

Re-offer price.......99.149

Re-offer yield.......3.263%

Spread vs. bmk....+170.2 bp vs. DBR 4.25% 07/04 /2018 (cash 116.665)
Denoms................. 1k + 1k

ISIN/WKN........... XS0718526790/ A1GX4L

Status.......cccceeneene. priced / free to trade 3:40 GMT / 16:40 CET

Einige Minuten spiter ist dann der Bond auch free to trade (hier 16:40 Uhr) und
kann im Benchmarkspread oder tiber den Cashpreis gehandelt werden.

7. Erste Quotierungen am Markt

Meist ist am Markt an den Tagen nach Emission eine hohere Liquiditdt gegeben,
bevor der Bond dann eine gewisse Markttiefe gefunden hat und die Investoren
das Papier wunschgemaf in ihrem Portfolio gewichtet haben.

Die erste am Markt gefundene Spreadquotierung lautete 168 / 164. Dies bedeutet,
dass der Bond gegentiber der Benchmarkanleihe bereits 6,2 Basispunkte auf der
Briefseite teurer geworden ist (170,2 - 164), was circa 40 Cent im Kurs entspricht.
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Zwei Wochen nach Emission notierte das Papier bei 152 / 148 und hat somit die
Benchmark weiter outperformed.

3.3.5.3 Asset Swaps im Portfoliomanagement

Auch im Portfoliomanagement spielt der ASW eine gewichtige Rolle, jedoch nicht
so sehr fiir Swap Zwecke, sondern eher zur Bewertung und somit Analyse der
Anleihen. Ahnlich wie bereits im Handelsteil (3.3.5.1 Asset Swaps im Handel) ge-
zeigt, konnen Zeitpunkt- oder Zeitreihenanalysen aufgestellt werden. Oftmals ist
im Portfoliomanagement jedoch die IRR (Internal Rate of Return) und die modi-
tied Duration entscheidend und der gezahlte Aufschlag somit zur Performance-
und Allokationssteuerung wichtig. Bei der Rentenallokation muss darauf geachtet
werden, dass die Titelselektion beispielsweise in die Einschdtzung des Managers
zur konjunkturellen Situation passt. Auch die Systematik bei Neuemissionen sollte
im Portfoliomanagement stets beachtet werden und funktioniert vom Schema her
gleich dem im Treasury, jedoch ohne die Hedging Komponente.

1.1 3.4 Durationsverschiebung

Eine der bekanntesten Handelsstrategien im Fixed Income ist die Durationsver-
langerung oder -verkiirzung. Die Idee hinter dieser Strategie basiert darauf, dass
der Manager eine Einschdtzung iiber die Parallelverschiebung der Zinsstruktur
hat. Wie bereits erwdhnt haben Anleihen mit langerer Laufzeit und niedrigerem
Kupon eine hohere Duration.

Die Durationsmethode gibt dem Investor die Moglichkeit sein Portfolio auszurich-
ten. Glaubt er an steigende Zinsen, so wird er auf der einen Seite entweder Lang-
laufer verkaufen oder diese hedgen und auf der anderen Seite Kurzldufer kaufen.
Glaubt er jedoch an fallende Zinsen, so wird er sein Exposure in kurzer Duration
abbauen oder diese hedgen und seinen Portfolioanteil in Langldufern aufbauen,
um von steigenden Kursen zu profitieren.

Folgendes Beispiel zeigt die Wirksamkeit der Durationsverschiebung in den be-
sprochenen Szenarien:
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Nominal Filligkeit Jahre Kupon Rendite

Stiickzins Kurs clean Kurs (dirty)

Lufthansa 5.000.000 06.05.2013 1,573 4,625 2,48 1,98 103,27 105,25 1,4919
Lufthansa 10.000.000 24.03.2014 2,455 6,75 3,58 3,69 107,32 111,01 2,1993
Lufthansa 5.000.000 07.07.2016 4,745 6,500 4,78 1,69 107,15 108,84 3,9991

Total

20.000.000

Abbildung 43, am Markt verfiigbare Lufthansa Anleihen inkl. ausgewé&hlter Kennzahlen

Kalkuliert der Investor nun eine Credit Spread Ausweitung um 100 Basispunkte in
der Creditkurve von Lufthansa ein, ohne sich darauf anders zu positionieren, so
ergibt sich folgendes Bild:

D (mod)

Szenario: Unverinderte Portfoliogewichtung

Shift +100bps

Credit Nominal Rendite neu  Kurs (dirty) Delta(100) errechnet  Delta(100) exakt
Lufthansa 5.000.000 3,48 103,71 78.511 77.000
Lufthansa 10.000.000 4,58 108,62 244.144 239.000
Lufthansa 5.000.000 5,78 104,60 217.631 212.000
Total 20.000.000 540.286 528.000

Abbildung 44, P&L bei Anderung der Zinsen um plus 100 Basispunkten

Das Risiko von 244.144 EUR errechnet sich dabei beispielsweise nach folgendem
Muster:

100 B 10.000.000*2,1993*1,1101
errechnet — 1 00

=244.144

Der exakt errechnete Wert errechnet sich nach folgender Methode:

Al 00

exakt

=10.000.000*(1,1101 —1,0862) =239.000
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Passt der Investor im Gegenzug dazu sein Portfolio an, so kénnte das folgender-
maflen geschehen:

Da er zu jedem Zeitpunkt mit 20 Mio. Euro in Lufthansa Bonds investiert sein
muss, erhoht er sein Exposure in den kurzen Lufthansa Anleihen, um die Kursver-
luste moglichst gering zu halten. Er verkauft sein fiinf Mio. Lufthansa 16 Exposure
zu 108,84 und kauft dafiir nominal fiinf Mio. Lufthansa 13.

CF, 1 cme = 5.000.000*1,0884 = 5.442.000

CF, 1 ioms = —5.000.000 *1,0525 = 5.262.500

Auflerdem mochte er fiinf Mio. Euro der 14er Tranche in die 13er drehen. Dazu
nutzt er den Verkaufserlos, um fiinf Mio. Euro nominal der kurzen Lufthansa
Tranche zu erwerben.

CF, 1 ioms = 5.000.000%1,1101 = 5.550.500

CF, 1 ioms = —5.000.000 *1,0525 = 5.262.500

Es zeigt sich, dass aus dem Geschift 467.500 Tsd. Euro an Liquiditét {ibrig bleibt.
Dieses Geld hilt der Investor als Cash. Nun sieht das Bild folgendermafien aus:

Szenario:
Shift +100bps
Credit
Lufthansa
Lufthansa
Lufthansa
Cash

Total

Angepasste Portfoliogewichtungen

Nominal
15.000.000
5.000.000
0
467.500

20.467.500

Rendite neu
3,48
4,58
5,78
0,00

Kurs (dirty) Delta(100) errechnet Delta(100) exakt

103,71 235.533 231.000
108,62 122.072 119.500
104,60 0 0
100 0 0
357.605 350.500
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Abbildung 45, P&L bei Anpassung des Portfolios und erhohten Marktzinsen von 100 Ba-
sispunkten

Deutlich zu sehen ist, dass der Investor durch einfaches Umschichten einen Teil,
ndamlich 177.500 Euro (528.000 - 350.500), des Verlustes verhindern konnte. Wich-
tig ist auflerdem zu beachten, dass das exakte Risiko stets geringer ist, als das ap-
proximierte, durch lineare Berechnung angegebene errechnete Risiko.

1.2 3.5 Kurvenhandel

3.5.1 Steepening und Flattening

Eine Faktoranalyse im Fach Quantitative Methoden hat empirisch gezeigt, dass ca.
93% der Zinsanderungen, gemessen anhand der deutschen Swapkurve tiber zehn
Jahre, durch einen Parallelshift, also einer Parallelverschiebung der Kurve, erklart
werden kann. Beobachtungszeitraum der Analyse war von 2000-2010. Die fehlen-
den sieben Prozent konnen somit als der Risikoterm bezeichnet werden, dass es
eben keine Parallelverschiebung gibt und somit die Durationsneutralitédtsstrategie
nicht aufgeht. Sechs der verbleibenden sieben Prozent werden durch einen Twist
der Kurve und das fehlende letzte Prozent fast vollstindig durch den Butterflyef-
fekt beschrieben (Faktoranalyse am Beispiel der deutschen Swapkurve von 2000
bis 2010; Tinschert, Kurras, Anbinder, Finger; Mai 2011). Genau dieser Sachverhalt
wird im Steepening und Flattening versucht auszunutzen:

Es zeigte sich, dass das kurze Ende eben nicht immer so reagiert wie das lange

Ende und umgekehrt. In der Praxis gibt es vier Formen, die dieses Phanomen be-
schreiben:

1. Bull Steepening
2. Bear Steepening
3. Bull Flattening

4. Bear Flattening
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Zundchst die Erlduterung zu den beiden Steepening Varianten:

Beim Bull Steepening liegt das Augenmerk auf dem vorderen Bereich der Kurve.
So wird das kurze Ende der Kurve in Phasen fallender Zentralbankzinsen bei-
spielsweise sinken, wahrenddessen das lange Ende relativ gesehen, stabil bleibt.

Beim Bear Steepening gehen die Marktteilnehmer von steigenden Inflationsraten
in der Zukunft aus. Daraus folgt, dass long-term Renditen steigen, um einen Infla-
tionsausgleich zu bieten. Das kurze Ende dagegen reagiert nicht auf zukiinftige
Inflationsdngste und bleibt auf stabilem Niveau.

Beide Steepening Methoden zeigen die gleiche Konsequenz, ndmlich dass der
Spread zwischen zwei und zehn Jahren auseinandergeht. Die Motivation der
Marktteilnehmer ist jedoch vollig unterschiedlich.

Auch beim Flattening gibt es zwei Varianten, die entgegengesetzt zum Steepening
eingesetzt werden:

Beim Bull Flattening antizipiert der Markt niedrigere Inflationsraten sowie schwa-
ches zukiinftiges Wachstum. Wahrend das lange Ende sinkt, bleiben die Kurzldu-
fer stabil.

Beim Bear Flattening steigen die kurzfristigen Zinsen, oftmals als Folge starken
Wirtschaftswachstums, worauf die Zentralbank mit Leitzinserhchungen reagiert.
Das lange Ende bleibt in diesem Szenario relativ stabil.

Auch hier driften die beiden unterschiedlichen Motivationen vom letztlich glei-
chen Ergebnis auseinander. Der Investor konnte, um diesem Problem aus dem
Weg zu gehen, auch zwei gegen fiinf Jahre laufen lassen (bzw. fiinf gegen zehn).
In der Praxis ist der 2-10 Spread jedoch der am meisten gehandelte.

Abschlieffend noch eine Grafik in Abbildung 46 zur besseren Einordnung sowie
eine Beispielrechnung.
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Yield Curve Shapes
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Abbildung 46, mogliche Steepening und Flattening Szenarien

Angenommen bei obiger Zinsstruktur mochte sich der Investor auf ein Abflachen
der Zinsstruktur positionieren. Hierzu hat er die oben abgebildeten Anleihen aus

dem Markt gewdhlt und rechnet zunichst die
modified Duration sowie daraus folgend das Del-
ta(100):

= k
A100 - Dmod KursDirty

Fir den kiirzeren der beiden Bonds bedeutet
dies:

Al 00

2YRBond

=1,928*1,01451 =1,95598 = 1,956

Laufzeit 2
Coupon 3
Rendite 2,25

Riickzahlung 100
Kurs(dirty) 101,451
D (mod) 1,928
Delta(100) 1,956

Hedge-Ratio  ----------

10

5

5,2
100
98,471
7,691
7,573

Abbildung 47, Beispielrechnung
Hedge-Ratio zwischen zweijdhriger
und zehnjdhriger Anleihe

Aus dem Delta(100) bestimmt der Investor nun die risikoneutrale Position, um
gegen Parallelshifts abgesichert zu sein. Das Ergebnis zeigt, dass 3,872 mal so viele
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Anleihen von der zweijdhrigen Anleihe verkauft werden miissen, wie von der
zehnjdhrigen Anleihe gekauft. Angenommen der Investor hat ein gutes Timing
und 30 Tage spater hat die zehnjdhrige Anleihe am Markt einen hoheren Wert bei
einer Rendite von 4,90%. Die zweijdhrige Anleihe soll bei unverdandertem Kurs am
Markt handeln. Es wird von einem Reposatz von 2,00% ausgegangen. Hier die
Auswertung der P&L:

Position Bond  Nominal Kurst=0 SZ t=30 Kurs t=30  P&L Kurs  Repo P&L
Short 2-Yr 3.872.000 101,451 0,250 101,701 -9.680 6.453 -3.227
Long 10-Yr  1.000.000 98,471 0,417 101,197 27.257 -1.667  25.590

Total 22.363

Abbildung 48, Beispiel Bull Flattening: zweijdhrige Anleihe unverdndert, zehnjdhrige An-
leihe 30 Basispunkte fester (5,20% - 4,90%)

3.5.2 ,Riding the Curve”

In Zeiten stabiler, normaler Zinskurven haben Manager die Moglichkeit hohe
Renditen durch das Kaufen und Halten von unter pari notierenden Anleihen zu
erzielen. Die Idee dahinter ist, dass bei gleichbleibenden Zinsen nicht nur Kupon-
ertrdge generiert werden, sondern sich auch Kursgewinne positiv auf die P&L
auswirken. Hintergrund ist der Zusammenhang zwischen Forwards und Zerora-
tes. In Abbildung 50 sind die vorgegebenen Zerositze angegeben. Diese sind in
Abbildung 49 abgetragen, wobei zusitzlich die Forwards errechnet und einge-
zeichnet sind.
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005 Vergleich Forward- und Spotkurve
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Abbildung 49, Kursverldufe verschiedener Anleihen bis zur Filligkeit unter Annahme
konstanter Zinskurven

In Zeiten normaler, also ansteigender Zinskurven ist die Forwardkurve leicht
tiber den Zerosatzen. Folgende Formel ist hierbei zu beachten:

1(y-1)
| d+r) 4

Jay = A+r)"

Werden die Werte fiir x gleich ein Jahr und y gleich zwei Jahre in diese Formel
eingesetzt, so ergibt sich folgendes Bild:

1/(2-1)

-1=2,5006%

fia- [(1 +0,0225) ]

(1+0,02)"

Die Idee dahinter ist, dass eine unverdnderte Zerokurve im Folgejahr einer Zins-
senkung gleichkommt, denn die Forwards haben hohere Sétze impliziert.
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Im folgenden Beispiel ldsst sich der positive Effekt dieser Strategie, besonders bei
stark unter Pari gehandelter Bonds sowie hoher Duration deutlich sichtbar ma-
chen. Der Bond hat einen angenommenen Kupon von 3,00% und wird zu 100 no-
minal zurtickgezahlt und die Rendite berechnet sich aus dem Gesamtertrag per
Annum geteilt durch den Kurs der Anleihe im Vorjahr. Es zeigt sich, dass die er-
rechnete Rendite p.a. von Jahr zehn auf neun am hochsten ist.

Es bleibt festzuhalten, dass je weiter ein Bond unter Pari handelt, desto attraktiver
ist die Riding the Curve

Strategie. Folgende Formel Jahre Zerossdtze Bond Bonddelta Kupon Rendite
. . . 0 0 100,00 -0,98 3 2,00%
zeigt die Renditerechnung
.. 1 2 100,98 -0,47 3 2,49%
am Beispiel aus dem Jahre
. . 2 2,25 101,45 0,45 3 3,42%
neun aus Abbildung 50:
3 2,65 101,00 1,00 3 4,00%
4 3 100,00 2,26 3 5,38%
5 3,5 97,74 2,48 3 5,75%
6 3,9 95,27 3,27 3 6,81%
7 4,35 92,00 2,82 3 6,52%
8 4,65 89,18 2,75 3 6,65%
9 4,9 86,43 3,26 3 7,52%
10 5,2 83,18 3
Abbildung 50, Beispielrechnung Riding the Curve fiir
einen Discountbond. Rendite jeweils tiber einen Ein-
jahreszeitraum
V.,+C, 8643+3
r,o=—t——r= -1=7,52%

N

83,18

Diese Strategie funktioniert allerdings nicht so effektiv bei Anleihen, die tiber Pari
notieren (aufgrund des Pull-to-Par Effekts). In Abbildung 50 ist dieser Effekt deut-
lich erkennbar, denn Premium Bonds verlieren mit der Zeit ihren hohen Cashwert,
da letztlich eben nur der Nominalwert 100 zurtickgezahlt wird. Besonders stark ist
diese Bewegung in den letzten Jahren vor Filligkeit (siehe Premium Bond). Da der
Nenner in diesen Beispielen tiber 100 ist und der Kurs ein Jahr spdter meist einen
niedrigeren Wert zeigt, miisste die Performance einzig von dem Kupon kommen.
Die Kuponertriage werden jedoch, relativ gesehen, aufgrund des hohen Kurses
geschwdcht.
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Riding the Curve
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Abbildung 51, Kursverldufe verschiedener Anleihen bis zur Falligkeit unter Annahme
konstanter Zinskurve tiber die Zeit

Nachfolgende Ubersicht verdeutlicht die Anwendbarkeit der Riding the Curve
Strategie bei den drei gewdhlten Bonds. In diesem Szenario wird wiederum davon
ausgegangen, dass die Zinskurve auch nach einem Jahr stabil bleibt:

Uberrendite Discount Bond
0,45% -

0,40% A
0,35% A
0,30% A
0,25% A
0,20% A

Delta Rendite

0,15% -
0,10% - W Discount - Pari

0,05% - m Discount - Premium

0,00%

Jahre

Abbildung 52, Renditeunterschiede von Pari und Premium Bonds im Vergleich zu einem
Discount Bond bei gewidhlter Haltedauer von einem Jahr und Annahme konstanter Zins-
kurve
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In Abbildung 52 zeigt sich, dass die jahrliche Rendite beim Discount Bond, ausge-
driickt in Renditeunterschieden, am hdochsten ist. Der Pari Bond schneidet am
zweitbesten ab und der Premium Bond generiert schon deutlich weniger P&L als
der Low Coupon Bond. Je linger die Laufzeit, desto hoher auch die Differenz.

Bei dieser Strategie sollte der Investor jedoch nicht das Risiko aufgrund der hohen
Preisvolatilitdt des Kurses aufler Acht lassen. Bei Anderungen der Zinskurve oder
auch des Credit Spreads, kommt es schnell zu Bewertungsproblemen oder Verlu-
sten der Position. Abbildung 53 zeigt, wie sehr sich maximal die Renditekurve in
Prozentpunkten verdndern darf, damit die Riding the Curve Strategie keinen Ver-
lust macht. Diese Betrachtung wird als Break-Even Analyse bezeichnet. Deutlich
zu sehen ist, dass beide Funktionen einen antiproportionalen Verlauf nehmen,
was bedeutet, dass je weiter der Investor die Laufzeit verldngert, desto grofler ist
auch das Risiko einer negativen P&L.

3,50% - Break-Even Analyse
3,00% -
2,50% -

2,00% - e Discount-Bond
1,50% Premium-Bond

1,00% -

Renditeanderung dexr Kurve

0,50% -

O!OO% T T T T T T T T 1

5
Jahre

Abbildung 53, Break-Even Analyse zur maximalen Renditeinderung bei einjdhriger Hal-
tedauer

So zeigt die Abbildung beispielsweise im Jahr acht einen Wert von 0,31% fiir den
Discount-Bond, was wie folgt zu interpretieren ist:

Ein Investor entscheidet sich heute, den gewé&hlten Bond mit einer Laufzeit von
neun Jahren und drei Prozent fixed Kupon zu einem Kurs von 86,43 und einer
Rendite von 4,90% (siehe Abbildung 50) zu kaufen. Nach einem Jahr, das heifst der
Bond hat nun noch eine Laufzeit von acht Jahren, sollte die Renditekurve nicht
mehr als 0,31% Punkte oder in Rendite ausgedriickt {iber einen Wert von 4,96%
(4,65%+0,31%), steigen. Bei dieser Rechnung wird von einem Reposatz von zwei
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Prozent, also gleich dem aktuellen Einjahreszins, ausgegangen. Interessant ist au-
flerdem, dass Bonds, die weit iiber Pari notieren, eine grofiere Zinsvolatilitdt ver-
kraften konnen als die Discount-Bonds. Dies liegt an der niedrigeren Duration der
tiber Pari notierenden Anleihen.

Nachstehende Abbildung 54 zeigt ein Risikomaf}, dass die risikogewichtete Uber-
rendite angibt.

Die Werte errechnen sich dabei nach folgender Gleichung;:

PV

stable

.. _ %*
RlSlkOmaﬁ - (l/'ljahr - rlJahresZins)
PV,

wobei

1,a» = Errechnete Rendite fiir den Anlagezeitraum (hier ein Jahr),
i rameszins = BiN-Jahres Zinssatz heute,

PV,.= Bondkurs Break-Even nach einem Jahr,

PV_ . = Errechneter Bondkurs bei stabiler Kurve nach einem Jahr.
stable
6,00% - Gewichtetes Risikomaf?
5,00% -
[-1+]
’g B 4,00% |
& s
= 8 300% -
g %
E 'g 2,00% - ——Discount
:'5 é 100% J Premium
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Abbildung 54, Vergleich des Risikomafies bei Discount und Premium Bond
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Dieses Risikomafs zeigt zumindest teilweise, wie viel die errechnete Rendite unter
Beachtung des Kursrisikos ist. Dabei wird im Zahler, dhnlich wie bei der Sharpe-
Ratio bei der Fondsperformancemessung (The Sharpe Ratio; William F. Sharpe;
1994), die Uberrendite gegeniiber dem aktuellen Ein-Jahres Zins von zwei Prozent
errechnet. In einem zweiten Schritt wird diese Zahl dann durch das Verhdltnis aus
dem Break-Even Bondkurs und dem errechneten Bondkurs in einem Jahr geteilt.
Das Ergebnis zeigt nun, dass trotz der erhohten Volatilitit des Bondkurses, die
Uberrendite immer noch ausreicht, damit sich diese Strategie lohnt.

3.5.3 Barbell und Bullet Strategien

Eine beliebte Strategie ist es, die Bullet Strategie mit der Barbell Strategie zu ver-
binden. Auch hierbei handelt es sich um eine Timing-Strategie, bei der der Inve-
stor versucht sich gegen gewisse Risiken abzusichern oder Ineffizienzen auszu-
nutzen. Hierbei gilt es zwei Methoden zu unterscheiden, die body neutral und die
wing neutral Strategie. Diese Strategien werden aufgrund der dhnlichen Funkti-
onsweise zu einem Schmetterling auch Butterfly genannt.

1. Body neutral

Der Investor versucht auf der einen Seite Bullet (auch Korper genannt) short und
auf der anderen Seite (auch Fliigel genannt) long zu gehen.

Die modified Duration des Portfolios wird, tiber die passenden Gewichtungen
gesteuert, wieder auf neutral gesetzt, wodurch bei Parallelshifts P&L Neutralitat
erzielt wird. Abbildung 55 zeigt das Vorgehen, wobei fiir die Berechnung der Ge-
wichtungen der Fliigel Excels Solver Funktion eine grofie Hilfe darstellt:
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Zundchst einmal miissen die gewichteten Durationen
des Fliigels gleich der des Bodys sein:

D

body

=D

wingA

+D *p

%
w wingB wingB

wingA

Zusétzlich muss gelten, dass die Gewichtungen der
beiden Fliigel in der Summe eins ergeben:

w +w

wingA wingB =

Dadurch, dass die Gewichtungen in der Summe eins

Strategie: Durationsneutral

Laufzeit 5
Kupon 3
Rendite 4
Kurs 95,55
D (mod) 4,53
Gewichtung -1
Dur. gewichtet 1,09 4,53 3,44
Kurs (neu) 104,71
Rendite (neu) 2
P&L Bullet -9,16
P&L Barbell

Total P&L 0,06

Abbildung 55, Beispielrechnung bei
Parallelshift um -200 Basispunkten

ergeben miissen, wird gewdhrleistet, dass bei Abschluss des Pakets ein netto Cash

Flow von null erreicht wird.

Wird jetzt der Solver mit den beiden Informationen gefiillt, so errechnet er die op-

timale Gewichtung fiir die beiden Fltigel.

Als Ergebnis erhdlt der Investor ein Portfolio, dessen gewichtete Duration null ist.
Der Bullet Bond wurde short gegangen und die beiden anderen Bonds (zwei und
zehn Jahre) long. Unabhédngig, ob die Zinsen am Markt nun steigen oder sinken,
die P&L wird bei einer Parallelverschiebung der Kurve fast ausschliefdlich positiv
sein. Hierbei profitiert der Investor von der positiven Konvexitdt, die das Portfolio
aufweist. Abbildung 56 zeigt diese sehr interessante Eigenschaft der Strategie.
Einzig bei einer Parallelverschiebung der Kurve nach unten wird anfangs ein ge-

ringer Verlust generiert.
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P&L

P&L bei Parallelverschiebung der Kurve
14 1
1,2 A
1,0
0,8 1
0,6 7
04 A
0,2
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P;réllelshift um ...%

Abbildung 56, P&L Profil in Punkten bei unterschiedlichen Parallelshifts der Kurve

2. Wing neutral

Ein weiterer, nicht zu unterschitzender Aspekt dieses Pakets ist die Moglichkeit

Abbildung 57, Beispielrechnung
P&L bei Steepening um 200 Basis-
punkten bei einer fliigelneutralen
Position

der Absicherung oder auch die Positionierung

i:jgf:' Flugelneutral z auf die Verdnderung der Kriimmung der Rendi-
Kupon 3 tekurve. Wie bereits erwdhnt, gehen ca. 93% der
Rendite 4 Zinsdanderungen der Kurve auf den Parallelshift,
Kurs 95,55 sechs Prozent auf den Twist und das fehlende
D (mod) 453 ein Prozent fast komplett auf den Butterfly Ef-
Gewichtung 1 fekt zuriick, bei dem die Renditekurve einen
Dur. gewich- 226 453 2,26 ,Bauch” auf- oder abbaut. Genau diese Verin-
Kurs (new) 95,55 derung des Bodys versucht der Investor
Rendite (neu) 4

bei der fliigelneutralen Strategie auszunutzen.
P&L Bullet 0 Gutes Timing ist auch hier von spezieller Bedeu-
P& Barbell tung.
Total P&L 0,26 In diesem letzten Schritt ermoglicht die fliigel-

neutrale Strategie neben einer positiven P&L bei
Parallelshifts zusitzlich die Moglichkeit, von
Anderungen des Twists (Steepening oder Flat-
tening) der Kurve zu profitieren. Dazu bedarf es
einer Adjustierung der Gewichtungen der bei-
den Flugel, bis diese sowohl gleiche modified

Duration zeigen, als auch neutral zum Body sind. Eine Anderung des Twists hat
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positive Auswirkung auf die P&L, was auch wieder auf die positive Konvexitit
zurtickzuftihren ist. Die gesamte Kalkulation ist in Abbildung 57 nachzulesen.
Dabei werden die Gewichtungen wie folgt berechnet:

Da beide Seiten des Fliigels die Hilfte der modified Duration des Bodys ausglei-
chen sollen, bestimmen sich die Gewichtungen nach folgender Formel:

DBody

mod

w. . = —
wingA x yWingA
2 D mod

Was fiir den vorderen Fliigel (bei zwei Jahren) beispielsweise einen Wert von

ergibt. Auffdllig ist, dass die Gewichtungen in diesem Fall nicht mehr eins erge-
ben, was bei Abschluss zu Cash Outflows fiihrt.

Es zeigt sich, dass bei einer Drehung der Kurve um 200 Basispunkte am langen
Ende ein Profit von 0,26 Punkten entsteht. Wiirde die gleiche Marktlage im dura-
tionsneutralen Fall eintreten, so wiirde ein Verlust von 1,90 Punkten entstehen.
Wird die Kurve in einem zweiten Szenario nicht steiler, sondern flacher, wird die
Fltigel neutrale Strategie einen Profit von 0,01 Punkten generieren. Im durations-
neutralen Fall wiirde dahingegen ein Verlust von 2,28 Punkten entstehen. Je nach
Einschitzung sollte der Investor somit folgende Strategie wahlen:

Shift (pos/neg)  Steepening Flattening pos. Krimmung neg. Krimmung
Body neutral +/+ -- ++ +++ —
Twist neutral +/+ + + +++ —

Abbildung 58, Auswirkung auf P&L einer Body und Twist neutralen Position bei unter-
schiedlichen Szenarien

Dabei gilt, dass je mehr Plus- oder Minuszeichen angegeben sind, desto grofier der
Effekt. Zu beachten ist, dass diese Ergebnisse nur fiir Twists funktionieren, bei
denen sich die Kurve um den Body dreht, das heifit, dass die Zinsen an dem einen

92 Frankfurt School of Finance & Management
Working Paper No. 191



Fixed Income Strategies for Trading and for Asset Management

Fltigel absolut gesehen um den gleichen Wert steigen (sinken), wie sie an dem an-
deren Flugel sinken (steigen). Szenarien, die ein Bull oder Bear Steepening / Flat-
tening darstellen, ergeben demnach wieder ein verdndertes Bild. Beide Strategien
konnen somit durchaus eingesetzt werden, die fligelneutrale Strategie bietet je-
doch eine bessere Protection.

1.3 3.6 Bonds und Futures als Hedginginstrument

Am Markt werden unterschiedliche Bond Hedge Methoden gehandelt. So kann
der Investor sein Portfolio entweder via Future oder per Cash Bond absichern.
Auflerdem besteht die Moglichkeit eine Position eben nicht mit einer, sondern mit
mehreren Bonds / Futures abzusichern. Zusitzlich kann eine Position mittels Re-
gressionshedge abgesichert werden. Alle drei Methoden werden im nun Folgen-
den vorgestellt und bewertet.

3.6.1 Single Future Hedge

Beim Single Bond Hedge wird eine Position mit einer einzigen Gegenposition ab-
gesichert. Future Kontrakte werden hdufig aufgrund der hohen Liquiditdt und
den geringen Kosten fiir Hedging Zwecke benutzt. Hinter einem Future Kontrakt
liegt ein Korb von Anleihen, die geliefert werden konnen. Die aktuell am giinstig-
sten zu liefernde Anleihe ist die Cheapest to Deliver (CTD). Der entsprechende
CTD Bond wird durch einen Conversion Faktor synthetisch nachgebildet. In Ab-
bildung 59 sind drei liquide Futures inklusive der CTD abgebildet. Der Schatz Fu-
ture beschreibt dabei einen Anleihekorb mit einer Restlaufzeit von 1,75 und 2,25
Jahren und einem Kupon von sechs Prozent. Der Bobl zeigt eine Restlaufzeit von
4,5 bis 5,5 Jahren und der Bund Future eine Restlaufzeit von 8,5 bis 10,5 Jahren bei
gleichem fiktiven Kupon. Auffillig ist, dass in der Regel der Bond aus dem Anlei-
hekorb mit dem hochsten Kupon und der geringsten Restlaufzeit auch die CTD
ist. Zusdtzlich sind in Abbildung 59 der benétigte Conversion Faktor sowie die
modified Duration und das Delta(100) mit angegeben. Schlusstag ist hier wieder-
um der 25.09.2011 und Valuta T+2, also 27.09.2011. Die modified Duration wurde
mittels der MDURATION Funktion in Excel berechnet und bietet die Grundlage
tiir das Hedge Ratio. Im Anschluss muss die modified Duration noch auf das Del-
ta(100) umgerechnet werden, denn diese Grofie gibt das Risiko an, dass um den
Cashpreis angepasst wurde. Das Delta(100) fur die Benchmark des Bobls ergibt
sich dabei wie folgt:
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Al 00

perasune = Futureg,,, * Con Faktor* D, , =121,79% *0,921933* (-4,365) = -4,901

Zu beachten ist, dass hier eine Basis von null angenommen wurde, was bedeutet,
dass der Carry gleich null ist (Gross Basis) und es keine Arbitragemdoglichkeit gibt,
wenn ein Investor die Kasse long (short) geht und den Future short (long) und die

Position bis Falligkeit hélt (Net Basis).

Der Siemensbond handelt in diesem Beispiel allerdings bei einem Cleanpreis von
112,05 GE und nicht so wie an anderer Stelle mit 112,018 GE. Dies liegt daran, dass
stets die aktuellen Marktdaten genommen wurden. Das Hedge Ratio fiir eine An-

leihe wird wie folgt errechnet:

H R - All(;gnd

100
ACTD

Fiir unseren oben gewdhlten Siemensbond heifst das:

Future Kurs Future CTD Conversion Faktor D (mod) Delta(100) HR
Schatz 109,60 | BKO 0,75 Sep 13 0,914923 -1,943 -1,948 | 2,692
Bobl 121,79 | DBR 4 Juli 16 0,921933 -4,365 -4,901| 1,070
Bund 135,70 | DBR 3 Juli 20 0,803418 -7,698 -8,392| 0,625
SIEGR 17 112,05 -4,680 -5,244

Abbildung 59, SIEGR 17 Hedge mit Schitzen, Bobls oder Bunds mittels Durationshedge

am 25.09.2011

Das HR fiir den Bobl beispielsweise ergibt:

HRBob//S[EGR =— =1,070
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Die errechneten Hedge Ratios zeigen, dass dem Investor in diesem Fall drei ver-
schiedene Future Hedge Moglichkeiten zur Verfiigung stehen. Es ist jedoch sinn-
voll den Hedge zu wihlen, der der Duration der Anleihe am ndchsten kommt, um
das Risiko von Verschiebungen der Zinskurve moglichst auszublenden. Nachtei-
lig ist, dass Futures immer nur stiickweise gehandelt werden konnen, was beson-
ders bei risikoreicheren Langldufern zu Ungenauigkeiten fithren kann. Das darge-
stellte Volumen betrégt hierbei 100.000 Euro nominal je Kontrakt. Somit muss der
gewdhlte Siemensbond bei einem Investitionsvolumen von zehn Mio. Euro nomi-
nal mit 107 Bobls gehedged werden. Wichtig bei diesem Hedge ist, dass der Inve-
stor, dhnlich wie beim Swap Spread, nicht gegen Anderungen des Creditrisikos
abgesichert ist. Dieses Risiko, was sowohl den Hedge (ein tightening der Bundes-
rendite im Vergleich zum Gesamtmarkt) als auch den zu hedgenden Credit (hier
ein widening des Siemensbonds) betreffen kann, miisste hier separat abgesichert
werden. Nachteil des Future Hedge im Vergleich zum ASW ist jedoch eindeutig,
dass Futures Standardprodukte sind und eben nicht mafigeschneidert werden
konnen. Futures sind aufSerdem von der Cash Flow Seite sehr schwer zu rechnen.
Margins, die hinterlegt und tdglich ausgeglichen werden miissen, sind nur schwer
uber Volatilitdten zu steuern. Auch die Sellers Option, eine Option des Verkdufers
tiber die Lieferung der Anleihe, machen es schwierig, das Produkt zu kalkulieren.
Viele Broker benutzen Futurekontrakte intraday zum Hedging von Positionen, die
gekauft oder verkauft werden und die schnell weiterverkauft werden sollen, je-
doch kurz im Portfolio geparkt werden bis eine Gegenseite gefunden ist. Auch
globale Deltahedges werden tiber dieses Produkt abgebildet, bei denen Portfolios
anhand der Falligkeitsstruktur abgesichert werden. Wichtig ist, dass die Positio-
nen im Dreimonatsrhythmus vom Front in den Back Month gerollt werden mdis-
sen. Die vier grofien Verfallstage im Future sind der Mirz, Juni, September und
Dezember, die in der Fachsprache einfach mit H, M, U und Z abgekiirzt werden.
Der Front Month Futures-Kontrakt ist in der Regel der Future, der liquide gehan-
delt wird. Dieser wird auch als Active Contract bezeichnet.

Bund Future Volumen und Active Contract

3.000.000 -
2.500.000 -
0O RXZ1
& 2.000.000 - m RXU1
g RXM1
§ 1.500.000 1 a
S
> 1.000.000 -
500.000 4
T T T T T
N N ~ ~ ~ N ~ ~ N
> e " > > " e
NG Ny '\,6-3 N '\,('\ N2 N ,&Q ,\\’

Abbildung 60, gehandeltes Volumen im Bund Future sowie deren Verteilung auf die

handelbaren Kontrakte
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Erst kurz vor Félligkeit werden die Kontrakte gerollt und die Liquiditét geht tiber
in den neuen Kontrakt. In Abbildung 60 ist dies gut zu erkennen, denn tiber einen
kurzen Zeitraum werden sowohl der Back, als auch der Front Month liquide ge-
handelt und das Gesamtvolumen ist in dieser Zeit deutlich hoher. Nur wenige
offene Kontrakte werden schliefilich auch am Falligkeitstag geliefert. Die Preisdif-
ferenz zwischen den Kontrakten kommt, bei Annahme der gleichen Cheapest to
Deliver, zum einen durch den Cost-of-Carry zustande, denn in der Regel sind die
Kuponertrdge hoher als die in dem Zeitraum zu zahlenden Reposédtze. Zum ande-
ren spielt auch die Basis eine entscheidende Rolle und kann fiir Arbitragemog-
lichkeiten genutzt werden. Aufgrund der Komplexitdt der Gross und Net Basis
und des Gesamtumfangs wird in dieser Arbeit nicht weiter darauf eingegangen.
Die Verschiebungen der Basis zwischen Front und Back Month wird als Time-
oder auch Kalenderspread bezeichnet.

Trotz der genannten Einschrankungen hat sich der Bund Future seit seiner Ein-
fiihrung zu dem liquidesten derivativen Anleiheprodukt in Europa entwickelt. Er
wird an einer Borse auf einen Cent genau gehandelt. Das Handelsvolumen betragt
im Schnitt in etwa eine Millionen Kontrakte pro Tag und ist somit das umsatz-
starkste Zinsprodukt der Eurex. Allerdings fallen, je nach getdtigten Umsdtzen,
Gebitihren an, also eine Art Courtage an den Borsenbetreiber. Der Bund Future ist
auflerdem tiber den zentralen Kontrahenten, der Deutschen Borse AG, gesichert,
was Counterparty Risiken durch Initial und Variation Margin verschwinden I&sst.

3.6.2 Multiple Bond Hedge

Versucht ein Investor einen Bond nicht wie oben gezeigt mit einem, sondern mit
mehreren Anleihen oder Futures zu hedgen, so wird vom Multiple Bond Hedge
gesprochen. Die Idee dahinter ist, dass der Hedge eben nicht nur durationsneutral
ist, sondern auch konvexitdtsneutral sein soll. Unser gewéhlter Bond soll mit fol-
genden drei Anleihen gehedged werden, die exakt den Future Kurs multipliziert
mit dem Conversion Faktor ergibt (es wird also vereinfacht halber mit einer Gross
und Net Basis von null gerechnet):
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Produkt Kurs D (mod) Konvexitat
BKO 0,75 Sep 13 100,28 -1,94 0,06
DBR 4 Juli 16 112,28 -4,37 0,22
DBR 3 Juli 20 109,02 -7,70 0,73
SIEGR 5,125 17 [112,05 | -4,68 | 0,26

Abbildung 61, Ausgangslage fiir einen Multiple Bond Hedge mit drei Anleihen

Lost der Investor nachfolgendes Gleichungssystem, so kann der optimale Hedge
ermittelt werden:

100,28, +112.28x, +109,02x, =112,05
~1,94x, —4,37x, - 7,70x, = -4,68
0,06x, +0,22x, +0,73x, = 0,26

Es ergibt sich also ein Gleichungssystem aus drei Gleichungen und drei Unbe-
kannten. In Matrizenschreibweise ergibt sich folgendes Bild:

A" *T =B

Der optimale Hedge kann mittels der MMULT(MINV();()) in Excel ermittelt wer-
den und sieht dann in obigen Beispiel folgendermafSen aus:

-1
son) (10028 112,28 109,02\ (112,05) (-0,0513

w
Oppic | =| =194 -4,37 =770 | x| -4,68 |=| 09811
Opsm) | 006 022 0,73 026 ) | 0,0646
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Das Ergebnis besagt nun, dass der Investor, obwohl er sein long Exposure hedgen
mochte, zusatzlich in geringem Mafle, namlich 5,13% Schitze long gehen muss.
Dafiir muss er dann 98,11% der Bobl CTD sowie 6,46% der aktuellen Bund CTD
short gehen. Ein kurzer Test in Abbildung 62 bestitigt den Hedge auf Konvexitéts-
sowie Durationsneutralitat:

Kurswert D (mod) Konvexitat D (mod) Konvexitat
BKO 0,75 Sep. 13 10.027.556 -194.258 5.800 9.970 -298
DBR 4 Juli 16 11.228.222 -436.526 22.000 -428.258 21.583
DBR 3 Juli 20 10.902.382 -769.773 73.000 -49.712 4714
SIEGR 5,125 17 [11.205.000 | 468000 [  -26.000 -468.000(  26.000

Abbildung 62, Uberpriifung der errechneten Gewichtungen zur Bestimmung des durati-
ons- und konvexitdtsneutralen Portfolios

Der Preis der ersten Anleihe ergibt sich durch Multiplikation des Kurses und der
Nominalen, die in die Siemensanleihe geflossen sind. In diesem Beispiel wird von
zehn Mio. nominal ausgegangen, womit sich ein genauer Wert von 10.027.556 GE
ergibt. Auch die modified Duration und die Konvexitét (beide unterhalb der roten
Markierung) werden nach gleichem Schema errechnet, wobei bei der modified
Duration auch wieder Rundungsunterschiede entstehen. Im nun entscheidenden
Schritt wird die errechnete Gewichtung fiir die drei Wertpapiere eingesetzt und
mit modified Duration und Konvexitit multipliziert. Diese unterhalb der blauen
Markierung errechneten Werte entsprechen in der Summe genau den Werten der
Siemensanleihe. Somit ist die Anleihe bei aktuellem Niveau durations- und kon-
vexitdtsneutral.

3.6.3 Regressionshedge

Eine statistische Methode zum Implementieren von Hedge Strategien ist die Re-
gressionsanalyse. Ziel dieser Methode ist die Messung des linearen Zusammen-
hangs zwischen zwei Zahlenreihen. Hierbei wird in einem Koordinatensystem
eine Punktwolke erstellt, die alle im Beobachtungszeitraum angegebenen Werte
abbildet. Anschlieffend wird tiber die Methode der kleinsten Quadrate die Regres-
sionsgerade bestimmt, bei der das Epsilon, also die Summe der Abweichungsqua-
drate, minimiert wird. Es werden Quadrate genommen, um zum einen grofse Ab-
weichungen zu ,bestrafen”, da diese eben im Quadrat eingehen. Zum anderen soll
vermieden werden, dass sich positive und negative Werte einfach ausgleichen und
somit kein echtes Bild des Fehlerterms abgeben wiirden. Mochte ein Investor im
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Zinsmanagement einen Regressionshedge durchfiihren, so sucht er sich zunéchst
einen Bond aus seinem Portfolio oder dem Markt aus, den er gerne hedgen moch-
te. Anschlieffend wird ein passender Hedge gewaihlt, in folgendem Beispiel ein
Government Future mit vergleichbarer Laufzeit, mit dem er nun tiber einen ge-
wissen Zeitraum verglichen wird. Der Beobachtungszeitraum héngt stark von
dem Anlagehorizont ab. Da fiir Handelsbticher bei vielen Banken eine 90-Tage-
Regel gilt, ist die Dreimonatsbetrachtung oft ratsam. Hierbei gilt es folgende Glei-
chung zu beachten:

_ ®
AYgona =+ By DBR Ay ppr +€

Die Frage ist nun, wie viele DBR Anleihen short gegangen werden miissen, um
die Renditednderung des gewéahlten Bonds auszugleichen. Die Technik ist, dass so
viele DBR’s verkauft werden miissen, bis der Steigungskoeffizient 8 erreicht wird.
Folgendes Beispiel inklusive Grafik zeigt das Prinzip:

Punktewolke tagliche Kursanderung DBR/ SIEGR

27.06.2011-27.09.2011
1,2% -~

0,8%

-1,0% -0,8% -0,6% -0,4%

0,4% 0,6% 0,8% 1,0%

<
%  $.0%
0,4%

SIEGR 5,125% 17

*
0,8% J — y=0,000306+1,029085x

——DBR Hedge ~

*

-1,2%
DBR 4% 16

Abbildung 63, Funktionsweise des Regressionshedges am Beispiel der Siemensanleihe bis
2017sowie einer 2016er Bundesanleihe

Wichtig ist, dass zur Vergleichbarkeit der Zahlenreihen die eingesetzten Werte
hier nicht absolut betrachtet werden, sondern relativ. Dies bedeutet, dass tdgliche
Renditen miteinander verglichen werden. Zur Berechnung der beiden Unbekann-
ten Alpha und Beta benétigt es folgender Formeln:
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PEDCERMCE)

S oy

wobei x = Durchschnittswert aller x, y =Durchschnittswert aller y, a = Achsenab-
schnitt, f =Steigung.

Der Achsenabschnitt kann so interpretiert werden, dass er die Rendite von y wie-
dergibt, die unabhingig von x erzielt wird. Sie ist in unserem Beispiel erschwin-
dend gering, kann aber, insbesondere bei High Yield Bonds durchaus auch einen
signifikanten Wert annehmen. Hohe Alphas (positiv und negativ) deuten darauf
hin, dass das gewéhlte Hedgeprodukt nicht optimal wirken kann. Die Steigung
gibt an, wie sensitiv y die Bewegung von x mitgeht. Ein Wert von eins wiirde so-
mit bedeuten, dass x bei einer Anderung von y um den gleichen prozentualen
Wert mit steigen wiirde.

Mittels Excels Steigungs- und Achsenabschnittsfunktion ergibt sich, dass der op-
timale Hedge bei 102,9085% liegt. Dieser Wert ist nichts anderes als die Steigung
der roten Geraden. Auf eine Anderung von beispielsweise fiinf Renditestellen im
Future reagiert die Siemensrendite wie folgt:

Ay, =0,000306 +1,029085*5 = 5,1457

Daraus folgt, dass bei einem Nominalbetrag von € zehn Mio. long Position in der
Siemensanleihe zum Hedging € 10,290 Mio. der DBR short gegangen werden mdis-
sen.
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Kursanderungen (daily) 27.06.2011-27.09.2011
1,20 -

0,80 —102,9085 Hedge

——0% Hedge

E\MK@/\ wdll_pg AL AL [
Eoff- WW S WA\ q%\‘ &l Ul v ‘-”

1,20 Datum

Abbildung 64, tigliche Wertdnderung beider Positionen

Das Ergebnis in Abbildung 64 zeigt die deutlich verbesserte, niedrigere, tdgliche
Wertdnderung der Position. Das positive an diesem Hedge ist, dass nicht nur
Marktzinsdnderungen beachtet werden, sondern auch typische Bewegungen be-
ztiglich der Credit Spreads. So liefen beispielsweise die Credit Spreads in dem Be-
obachtungszeitraum auseinander, wahrend deutsche Staatsanleihen weiter ge-
kauft wurden. Diese lineare Beziehung wird hier mit eingerechnet, nicht wie beim
reinen Durationshedge, bei dem nur die Preissensitivitdten beachtet werden und
eben nicht auch andere Zusammenhinge. Allerdings ist auch bei diesem Hedge
keine hundertprozentige Absicherung méglich. Uniibliche Anderungen des Credit
Spreads werden beispielsweise nicht mit abgesichert, wie bei den Verwerfungen
Mitte des Beobachtungszeitraums zu sehen ist (siehe Abbildung 60). So lange der
Markt seinen tiblichen Formen folgt, ist die Gesamtkursdnderung des Hedges na-
he null. Erst als Liquiditdtsgesichtpunkte und auch eine deutliche Ausweitung der
Credit Spreads eine Rolle spielten, funktionierte der Hedge nicht mehr so wie ge-
wollt. Starke Abweichungen in dieser Phase waren die Folge. Dieser Fehlerterm
lasst sich mit Hilfe des Bestimmtheitsmafses ausdriicken. Hierbei wird die erklarte
Varianz durch die Gesamtvarianz der Siemensanleihe geteilt. Um das Bestimmt-
heitsmafs zu errechnen, bedarf es folgender Rechenschritte:

Die unerkldrte Varianz in unserer Regressionsanalyse beschreibt den Fehlerterm,
der sich aus den Beobachtungswerten minus den durch die Regressionsgeraden
vorhergesagten Werten zum Quadrat ergibt:

T
2 2
uner k IO = E (y Bond _y vorhergesagt)
t
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Die unten abgebildete Abbildung 65 zeigt noch einmal anschaulich, um welchen
Anteil der Gesamtvarianz es sich hierbei handelt:

B Regressionsgerade

i\*? Beobachtungspunkt

Abbildung 65, Schaubild zur erkldrten, unerkldrten und Gesamtvarianz eines Beobach-
tungspunktes

Die erkldrte Varianz gibt den Teil der Gesamtvarianz an, der durch x, also die
DBR Anleihe erkldrt wird. Sie errechnet sich nach folgender Gleichung;:

T _
el"kl.az = 2 (yvorherg&Yag’ - y)2
t

Die Gesamtvarianz von y berechnet sich bekanntermafien wie folgt:

o’ =(y-y)
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Daraus ldsst sich nun das Bestimmtheitsmaf3 errechnen:

, erklo?
R = -

91,36% der Gesamtvarianz der Siemensanleihe werden demnach durch die Ande-
rung der Bundesanleihe beschrieben. Der Restanteil von 8,64% ist somit auf ande-
re Faktoren zuriickzufiihren und beschreibt das Restrisiko dieses Pakets. Dieser

Wert und die errechnete Korrelation (» =+ R ) von 0,9538 zeigen, dass der Zu-
sammenhang zwischen beiden Werten signifikant ist. Somit ist die gewé&hlte Bun-
desanleihe als Hedge durchaus gut geeignet.

Im Vergleich zum Durationshedge ist das Hedge Ratio hier ein bisschen kleiner. In
nachfolgender Ubersicht findet sich ein Uberblick zu gewihlten Credits. Die Re-
chenmethode sowie der Beobachtungszeitraum ist jeweils die gleiche wie im vor-
herigen Beispiel. Die Laufzeit betrdgt jeweils circa fiinf Jahre und als Hedgein-
strument wird die DBR 3% 16 angenommen:

Credit Rating ~ ASW Schnitt Beta Alpha R? r t-Test
ROSW AA- 42 0,883 -0,019 0,892 0,944 22,945
SIEGR A+ 58 1,029 0 0,914 0,956 26,016
VW A- 80 0,982 -0,046 0,816 0,903 16,831
GE AA+ 132 0,863 -0,066 0,737 0,858 13,39
LLOYDS A+ 285 0,742 -0,084 0,388 0,623 6,375
PEUGEOT BB+ 287 0,94 -0,182 0,43 0,655 6,943
CONGR B+ 443 0,203 -0,118 0,021 0,144 1,161
FIAT BB 575 -0,091 -0,229 0,001 -0,04 -0,3

Abbildung 66, Bestimmtheitsmafs und Korrelation zu Bundesanleihen fiir ausgewéhlte
Credits im Fiinf-Jahres-Bereich

Klar zu sehen ist der Zusammenhang zwischen der Hohe des Asset Swaps, also
der vom Markt eingeschétzten Kreditwiirdigkeit und der Anwendbarkeit des Re-
gressionshedges via DBR. Je besser der Credit, desto eher lduft er mit dem AAA
Papier des Bundes mit. Je grofSer allerdings die Unsicherheit {iber den Schuldner
ist, desto ungenauer auch das Ergebnis. So ist es beispielsweise wenig forderlich
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eine Conti oder Fiat Anleihe mittels DBR zu hedgen. Das Beta ist erschwindend
gering bzw. sogar leicht negativ und auch das Bestimmtheitsmaf zeigt einen Wert
nahe null, was als sehr ungentigend zu werten ist. Auch die negativen Alphas zei-
gen, dass ein zu hoher Anteil an Performance losgelost von der Bewegung der
Bundesanleihe passiert. In der letzten Spalte sind die Ergebnisse des t-Tests zu
sehen. Sie zeigen, dass zum Beispiel eine Siemensanleihe einen sehr signifikanten
Zusammenhang zu Bundesanleihen hat und somit die DBR als Hedge sehr gut
benutzt werden kann. Der grofie Nachteil ist hierbei, dass sich Korrelationen tiber
die Zeit &ndern konnen. Nachstehende Abbildung 67 zeigt ein Beispiel dafiir:

Rollierende 30T Koirelationen verschiedener Staatsanleihen zu Bund's
(10YR) 11.07.11 -25.11.2011

08 4 ; \_
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Abbildung 67, Korrelationsvergleich unterschiedlicher Staatsanleihen zur europédischen
Benchmark, einer deutschen Bundesanleihe

In extremen Marktphasen konnen sich Zusammenhénge dndern: So konnte in der Vergan-
genheit eine franzosische oder Osterreichische Staatsanleihe recht genau mit einer Bundes-
anleihe gehedged werden. Mit steigendem Druck der Finanzmirkte auf diese Staaten ab
Oktober 2011, drehte dieser Zusammenhang wie in Abbildung 67 deutlich zu sehen. Ein
Hedge mittels Bundesanleihen hitte in dieser Marktphase auf beiden Seiten Geld gekostet,
denn so sind franzosische Staatsanleihen ab Ende Oktober 2011 im Wert gefallen und
deutsche Bundesanleihen im Wert gestiegen. Gut zu sehen ist auch, dass ein Future Hedge
bei irischen und spanischen Titeln nicht zu empfehlen ist, da die Zusammenhinge der Wer-
te stark schwanken. Einzig finnische Staatsanleihen sind am Ende des Beobachtungszeit-
raums weiterhin recht stabil mit Bunds zu hedgen.
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3.7 Credit Basis

Eine weitere Handelsstrategie und auch Hedgingtool ist unter Einbezug des Cre-
dit Default Swaps moglich. Kauft ein Investor eine Anleihe im Paket mit einem
Asset Swap, so bekommt er den Credit Spread als Auf- oder Abschlag zum Euri-
bor gezahlt. Dieser Spread sollte den gleichen Wert haben wie der Abschluss eines
Credit Default Swaps. Bei einem Credit Default Swap sichert eine Counterparty
einen anderen Marktteilnehmer gegen den Kreditausfall ab. Folgende Beziehung
gilt zwischen CDS und ASW:

SBasis = SCDS - SASW

Diese Basis handelt oftmals nicht auf dem Nullniveau, sondern weicht teils stark
davon ab. Folgende Faktoren fithren unter anderem zu Verschiebungen der Basis
vom Nullniveau:

Funding Kosten

Der wohl wichtigste Einflussfaktor, warum die Basis negativ oder positiv ist, sind
die zu zahlenden Funding Kosten. Hohe Euribor + X Funding Kosten lassen die
Basis tendenziell schrumpfen. Nachstehende Abbildung zeigt den Zusammen-
hang zwischen den Funding Kosten und dem letztlich erzielten positiven P&L
Beitrag in Basispunkten:
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100 % Kupon fixed
D S— u ¢ u
Euribor + X Euribor + Y
100 % Kupon fixed

Y = Asset Swap Spread
X = Funding Auf-/Abschlag

Abbildung 68, Auswirkungen der Funding Kosten auf die P&L einer Position bestehend
aus Anleihe, Asset Swap und CDS.

Gut zu sehen ist, dass sich alle Cash Flows, aufier X und Y, wegstreichen lassen.
Somit ist der Kauf der Cash Seite, bestehend aus dem in Abbildung 69 angezeigten
Paket, umso sinnvoller, je besser das Funding des Investors ist. Hohe Funding Ko-
sten machen den Bond unattraktiver, was den ASW ansteigen ldsst. Die Funding
Kosten hiangen stark von der Bonitédt des Investors und dem aktuellen Marktum-
feld ab. In diesem Fall werden Investoren eher auf den CDS zurtiickgreifen, der ein
synthetisches Kreditrisiko darstellt und somit unfunded ist.

Counterparty Risiko

Als weitere Einflussgrofse ist das Counterparty Risiko zu beachten. Eine hohe Kor-
relation zwischen Default Wahrscheinlichkeit von Credit A sowie dem Protection
Seller, ldsst die Basis schrumpfen. So ist es intuitiv beispielsweise wenig sinnvoll,
wenn ein Investor einen CDS auf den franzosischen Staat von einer franzosischen
Bank erwirbt. Denn bedingt durch die hohe Korrelation wird im Falle des Defaults
des franzosischen Staates wohl auch der Protection Seller, also die Bank, ausfallen.

Diesem Problem wurde durch die Einfithrung eines zentralen Clearing Agent ent-
gegengewirkt. Uber diese Stelle wird die jeweilige Forderung beziehungsweise
Verbindlichkeit taglich ausgeglichen. Das Verfahren ist durchaus mit dem Mar-
gin-Procedere am Futuremarkt vergleichbar. Somit ist das Counterparty Risiko
nur mehr bei so genannten , Jump-to-Default” Events eklatant. Eine schleichende
Ausweitung des CDS mit niedriger Volatilitit {iber die Zeit ist aufgrund des Colla-
terals somit eher unproblematisch.
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Bilanztechnische Gegebenheiten

Durch die geltende Rechnungslegung kann es durchaus zu Verzerrungen in der
Basis kommen. Folgende zwei Effekte sind hierbei zu erwdhnen:

Verlieren Anleihen beispielsweise durch Spreadausweitung an Wert, so wiirde ein
Verkauf der Position einer Realisierung des Verlustes gleichkommen. Uber den
Kauf eines CDS konnte dieser bilanztechnische Verlust vermieden beziehungswei-
se gleichzeitig das Kreditrisiko vermindert werden. In 2008 konnte genau diese
Bewegung beobachtet werden, was zu einer Ausweitung der Basis am Markt fiihr-
te.

Ein weiterer Faktor ist, dass Anleihepositionen zu Verldngerungen der Bilanz fiih-
ren, wiahrenddessen der Verkauf von Protection, also das Schreiben von CDS, nur
bedingt die Bilanz verldngern. In Zeiten, in denen Banken ihre Bilanz verkiirzen,
wird die Basis somit tendenziell negativ.

Rechtliches Risiko im CDS

Weiterhin kann sich die Basis durch rechtliches Risiko verdndern. Ein Beispiel
hierzu ist der eventuell anstehende freiwillige Verzicht auf Riickzahlung von
Griechenlandanleihen in diesem Jahr (Stand Januar 2012), denn Investoren einig-
ten sich darauf den Schuldenschnitt Griechenlands nicht als so genannten Default
zu werten. In der Konsequenz entsteht auch kein Credit Event im CDS Griechen-
lands, was fiir das Auslosen der Versicherung notig ist. In der Folge schrumpfte
die Basis, aufgrund der rechtlichen Unsicherheit im CDS.

Liquiditit am Repomarkt

Um eine Anleihe short gehen zu konnen, muss eine gewisse Aktivitdt am Repo-
markt gewdhrleistet sein. Wird die Anleihe im Leihemarkt nicht oder nur spora-
disch angeboten, so wird der Bond am Markt tendenziell teurer handeln.

Angebot und Nachfragesituation des Marktes

Ein nicht zu unterschédtzender Faktor fiir die Bewegungen der Basis ist die Situati-
on des Gesamtmarktes im Hinblick auf Liquiditdt. So kann es Marktphasen geben,
in denen die Anleihe so illiquide wird, dass kein Handel mehr stattfindet und so-
mit der einzige Weg der Risikominimierung tiber CDS moglich ist.
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Alle diese Faktoren konnen dafiir sorgen, dass Investoren in bestimmten Markt-
phasen lieber die Anleihe long / short gehen und parallel Protection (CDS) kaufen
/ verkaufen. Folgende Abbildung fasst die tendenziellen Bewegungen fiir eine
negative oder positive Basis am Markt zusammen:

Abbildung 69, Faktoren fiir eine tendenziell negative und positive Basis

Da in der Praxis immer mehrere Faktoren gleichzeitig auf die Basis einwirken,
kann nicht eindeutig festgestellt werden, welcher Faktor wie stark auf die Basis
einwirkt. So treten beispielweise hohe Funding Kosten und Illiquiditdt am Repo-
markt oftmals gleichzeitig auf, da beide Parameter vom Vertrauen der Marktteil-
nehmer in den Kontrahenten abhdngen. Meistens tiberwiegt in solchen Phasen ein
Effekt und die anderen Faktoren treten eher in den Hintergrund.

Nachstehende Abbildung zeigt beispielhaft den Verlauf des CDS und ASW
Spreads fiir Peugeot im Verlauf der Zeit:
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CDS und ASW Spreads Peugeot (28.06.11 - 28.09.11)
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Abbildung 70, Entwicklung der Basis einer fiinfjahrigen Peugeotanleihe

Es ldsst sich ablesen, dass mit der Verschlimmerung der Schuldenkrise Anfang
August 2011 die Spreads weiter auseinander gingen. Betroffen hiervon waren in
grofierem Ausmaf3 jedoch die CDS, da Bonds illiquide wurden und nicht mehr so
leicht verkauft werden konnten. In Krisenphasen wird die Basis somit tendenziell
positiver, so wie bereits oben beschrieben. Aufféllig ist auch, dass in Zeiten von
Unsicherheit die CDS stdrker reagieren als die Cashseite, denn weitaus mehr Inve-
storen kaufen Protection via CDS. Die tdgliche Standardabweichung fiir den obi-
gen Zeitraum von drei Monaten zeigt einen Wert von 3,28% fiir den Bond und
4,37% fir den CDS. Diese Differenz, sowie der relativ niedrige Korrelationswert
von 0,415 in diesem Credit zeigen, dass der CDS als Hedgingtool nur bedingt effi-
zient ist. Auch das Bestimmtheitsmaf3, also den Teil der Gesamtvarianz, der durch
den CDS erkldart wird, ist mit 17,25% so niedrig, dass ein Hedge des Credit
Spreads dieses Bonds tiber den CDS nur schwer dargestellt werden kann. Folgen-
de Ubersicht zeigt fiir verschiedene Werte die Korrelation, die tdgliche Standard-
abweichung, sowie den ASW zu Beginn der Messung.
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Credit Rating ~ ASW Schnitt CDS Schnitt Stabwn Cash Stabwn CDS  Korrelation

Roche AA- 40 46 0,20 0,02 0,03
VW A- 63 128 0,10 0,03 0,12
GE AA+ 85 205 0,05 0,05 0,31
Peugeot BB+ 196 367 0,03 0,04 0,42
Lloyds A+ 229 281 0,03 0,04 0,59
Congr B+ 324 417 0,03 0,05 0,70
Fiat BB 383 665 0,04 0,04 0,68

Abbildung 71, Standardabweichung des CDS sowie des ASW sowie die Korrelation aus-
gewdhlter Credits {iber einen Zeitraum von drei Monaten (28.06.2011 - 27.09.2011)

In Abbildung 71 zeigt sich, dass fiir manche Werte ein CDS Hedge durchaus wirk-
sam ist und fiir andere eher als zusétzliches Risiko gelten kann. Zu sehen ist die
entgegengesetzte Relation zwischen der Standardabweichung im Bond zu der des
CDS, die im Folgenden naher erldutert werden:

High Grade Anleihen

Ist der Bond eher volatil (gemessen anhand des ASW) so verhdlt sich der CDS
deutlich schwankungsresistenter. Mogliche Bewegungen werden direkt im Bond
sichtbar. Der CDS ist hier von geringerer Bedeutung und wird nur wenig umge-
setzt. Das Rating und die Kreditwiirdigkeit werden von den Marktteilnehmern als
solide eingeschitzt. Fiir diese Werte ist auch die Korrelation so gering, dass ein
Hedge oftmals seine Wirkung verfehlt. Beachtet werden muss jedoch auch die
Qualitdt der Datenreihe, denn aufgrund der niedrigen absoluten Werte konnen
bereits kleine Ungenauigkeiten zu groflen Verschiebungen in der Auswertung
fiihren.

High Yield Anleihen

Bei High Yield Emittenten sieht das Bild anders aus: Die Volatilitat ist im CDS ho-
her als im Bondspread, da die Bonds oft nicht mehr am Markt verkauft werden,
oder auch nicht mehr verkauft werden konnen. Auch die Korrelation ist hier weit-
aus hoher. Ein Hedge ist in diesen Werten durchaus moéglich und auch sinnvoll.
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5. Fazit

Die in dieser Arbeit angesprochenen Themen haben gezeigt, dass der Renten-
markt fiir endfillige, fix zahlende Anleihen eine grofie Vielfalt bietet. Die Haupt-
ideen fiir den Handel und das Portfoliomanagement wurden verdeutlicht und die
jeweiligen Schwachen und Stiarken aufgezeigt.

Die verschiedenen Marktteilnehmer und ihre abweichenden Intentionen machen
den Markt teilweise untibersichtlich, sodass es schwer féllt eine passende Kurve
als Benchmark aufzubauen. Es wurde deutlich, dass die Wahl der geeigneten Fair
Market Yield Curve sowie die Modellierung der Kurve eine entscheidende Rolle
beim Pricing von Anleihen spielt. Am Markt sowie in dieser Arbeit wurden hierzu
die Swapkurve sowie die Bundesanleihenkurve als Benchmark verwendet. Bei der
Swapkurve zeigt sich, dass die Verzerrungen am Geldmarkt (sieche Abbildung 7)
seit dem Jahr 2007 besondere Schwierigkeiten bei der Interpolation im kurzen Be-
reich darstellen.

Unterschiedliche Verfahren zur Interpolation von Zinskurven wurden betrachtet
und im Anschluss daran auf Ihre Giite hin untersucht. Es zeigt sich, dass das kubi-
sche Verfahren mit engen Knotenpunkten und Geldmarktanpassung sowie die
hermitesche Methode die besten Ergebnisse liefern. Diese beiden Methoden sind
tir das Pricing von Anleihen markttauglich, denn die Abweichungen zum gehan-
delten Kurs waren marginal. Beim cubic spline muss demnach fiir jeden Kurven-
bereich eine neue Funktion aufgebaut werden, was den Umfang des Gleichungs-
systems bei zu vielen Stiitzstellen sehr grofs werden ldsst. Die Anzahl der Knoten-
punkte muss demnach wohl tiberlegt werden. Das hermitesche Verfahren baut die
interpolierten Werte iiber die Steigungen der vorherigen und nachfolgenden
Stiitzstelle auf und ist somit auch bei sehr vielen Knotenpunkten vom Rechenauf-
wand zwar anspruchsvoll, aber durchaus kalkulierbar. Jedoch bieten auch das
Modell von Svensson und Nelson und Siegel durchaus gute Ergebnisse, aber eher
als Analyse- und nicht als Pricingtool.

In einer Auswertung der Swapspreads wurden unterschiedliche Methoden zur
Analyse der Rentenmdrkte gezeigt. So konnen Zeitpunkt- und Zeitreihenanalysen
aufgestellt und mittels Relative Value Vergleichen Handelsstrategien erstellt und
dann bewertet werden. Long / short Strategien bieten beispielsweise die Moglich-
keit sich auf die Spreadeinengung zweier Anleihen zu positionieren. Hierbei l&dsst
sich, je nach gewdhlter short Position, entweder nur das Zinséanderungsrisiko oder
aber zusitzlich das Creditrisiko des Schuldners minimieren. In Punktewolken las-
sen sich Sektoren, Lander oder einzelne Schuldner miteinander vergleichen und
Marktineffizienzen feststellen. Abschliefend wurde in dem Abschnitt der
Swapspreads eine Neuemission im Unternehmensanleihenbereich analysiert und
beobachtet. Hierbei ist neben der zeitlichen Komponente (die Biicher sind oftmals

nur kurze Zeit getffnet) auch die Interessenslage der einzelnen Marktteilnehmer
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zu beachten. Denn jede Information, die an die Marktteilnehmer rausgegeben
wird, hat direkten Einfluss auf den Kurs der Sekundarmarktkurve. Die Dynamik
des Bookbuildingverfahrens wurde hier deutlich gemacht.

Unterschiedliche aktive Kurvenstrategien wurden vorgestellt und die Wirksam-
keit getestet. Angefangen mit der Moglichkeit der Durationsverschiebung, bei der
der Investor sein Portfolio einfach iiber den Risikofaktor Marktzins steuert, iiber
Barbells und Bullets bis hin zu long / short Positionen wurden hier angesprochen.
Es ldsst sich mittels einer fliigelneutralen Position, bestehend aus Bullet long
(short) und Barbell short (long), neben dem Parallelshift auch der Twist absichern,
um sich auf eine Anderung des Butterflies zu positionieren. Beim Butterfly baut
die Kurve einen Bauch auf / ab und bleibt an den Randern unverindert. Im ,Ri-
ding the Curve” Abschnitt wurde gezeigt, wie {iber eine Haltedauer von einem
Jahr in Zeiten normaler Zinskurven ein positiver Ertrag erwirtschaftet werden
kann. Hierbei wird davon ausgegangen, dass die Zinskurve nach einem Jahr un-
verdndert ist, was aufgrund der hoheren Forwards eine Zinssenkung impliziert.
Durch die Verldngerung der Duration entstehen bei dieser Strategie jedoch auch
Risiken, die mittels eines Risikomafles gemessen und in Relation zu dem progno-
stizierten Portfoliowert gesetzt wurden. Die Auswertung anhand einer normalen
Zinskurve ergab, dass diese Strategie bei unter Pari notierten Anleihen mit langer
Laufzeit trotz des erhohten Risikos am erfolgreichsten ist. Zusitzlich dazu wurde
die Methodik des Steepening und Flattening gezeigt und die Intentionen der
Marktteilnehmer erortert.

Im Hedging Teil wurde auf die Hedgemethoden eingegangen mit dem Ergebnis,
dass der Single Bond Hedge als Hedge nur gegen das Zinsdnderungsrisiko bei
Parallelshift gut funktioniert, wahrenddessen der Multiple Bond Hedge auch auf
Konvexitdtsneutralitédt eingestellt werden kann und somit auch anderweitige Sze-
narien abgesichert werden konnen. Der Hedge mit mehreren Anleihen ist somit
stabiler als der Single Bond Hedge. Als Hedge bietet sich neben einer Anleihe
auch der Future, der mit einem Korb deutscher Bundesanleihen hinterlegt ist und
hochste Liquiditét bietet. Die Basis spielt im Futurehandel eine entscheidende Rol-
le, was oft zu Rollverlusten an den jeweiligen Falligkeiten fiihrt. Beim Regressi-
onshedge hingegen versucht der Investor auch andere Zusammenhinge mit abzu-
sichern. So enthilt das Beta beispielsweise auch Informationen tiber typische Ver-
dnderungen des Creditspreads zwischen Hedge und Underlying. Da hier tiber das
Beta abgesichert wird, werden diese Informationen in den Hedge mit eingebaut.
Einzig das Alpha ist beim Regressionshedge nicht mit abgesichert. Zu sehen ist,
dass Werte mit gutem Rating und niedrigen Spreadlevel gut mit Futures, die mit
deutschen Bundestiteln hinterlegt sind, abgesichert werden konnen. Wichtig ist,
dass Anderungen der Zusammenhinge am Markt nicht mit abgesichert werden.
Auf der anderen Seite ist der Future nicht das geeignete Mittel, um High Yield
Anleihen zu hedgen, denn das Alpha ist zu hoch und die Korrelation zu niedrig.
Zum Abschluss des aktiven Managements wurde gezeigt, dass eben genau fiir
diese High Yield Bonds ein Hedge via CDS, also Credit Default Swaps, weitaus
besser funktioniert als fiir High Grade Schuldner. Die Creditspread Komponente
ist bei solchen Titeln der Haupttreiber fiir Kursanderungen und oftmals ist die
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Liquiditadt in solchen Bonds recht gering. Als Folge dessen ist der CDS Markt in
diesen Werten weitaus hoher als im High Grade Bereich. Jedoch funktioniert auch
dieser Hedge nicht perfekt, denn der Spread (auch Basis genannt) zwischen CDS
und ASW des Schuldners bewegt sich im Laufe der Zeit. Zu den Haupttreibern
der Basis zédhlen die Funding Kosten sowie das Counterparty Risiko. Hohe Fun-
ding Kosten fiihren dazu, dass es unattraktiver wird Anleihen zu kaufen, denn der
positive Ertrag schrumpft mit steigenden Refinanzierungskosten. Infolge dessen
weitet sich der ASW aus und die Basis kann negativ werden. Hohe Counterparty
Risiken kommen insbesondere dann zustande, wenn eine hohe Korrelation zwi-
schen Protection Seller und dem Underlying bestehen. Ist dies der Fall, sinkt auch
die Nachfrage an CDS und somit sinkt auch die zu zahlende Pramie.
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Anhang

Beschreibung der in dieser Arbeit an vielen Stellen verwendeten Siemensanleihe aus
der Datenbank von Bloomberg;:
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SIEMENS FINAN SIEGR 5 (2.34/2.23) BGN @15:02
SIEGR S % 02/20/17 Corp 99) Feedback s. 1711 Description: Bond
Sl ooy Puve 1063 Soll oo s

| 21) Anleihenbeschreibung N Anleihenbeschreibung '\ Emittentenbeschreibung _
Seitenl ‘Emittenteninformation IIDs
1-'6:1[?“1_9"'”;0 Name  SIEMENS FINANCIERINGSMAT ISIN XS0413806596
3: :r<.L-31te:e TS ; Div. Herstellungsprozesse BBID EH7238049
3) Klauseln e —
4l Garanten "
s)Anleihenratings | EmMiss. Mkt Euro MTN

6] IDs Land NL EUR Moody's

HStelEE) Rang  Vorr. unbesichert Serie  EMIN | S&P
8) Beteiligte Kupon  5.125 Typ Fest Fitch

12: E??ﬂ—” ZIERIETT: KpnFreq. ANNUAL Composite
11) Kupons ZinsRchn ACT/ACT Emiss.Prs  99.26400
Falligk. 02/20/2017 Reoffer 99.264 Emittiert/Ausstehend
WAL BULLET EUR 2,000,000.00 (M) /
£ EmissSpread +200bp vs Mid Swaps EUR 2,000,000.00 (M)
.+ | Kalk.Typ STREET CONVENTION Mind.-Stlickelung/Inkrement
Ankiindigungsdatum 02/12/2009 1,000.00 / 1,000.00
Zinsauflaufdatum 02/20/2009 Nennwert 1,000.00
1. Settlement 02/20/2009 Kons.Fihrer DB,RBS
1. Kupondatum 02/20/2010 Borse Mehrere

S00 Europe 44
12 1000 u.s
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GRAB Corp ASW
13<G0> Ansicht relativer Werte

90) Aktion - 91) Einstellung- 92) Aktual. 93) Hilfe Rechner: Asset-Swap
SIEGR5 % 0 /17 (EH7238049) Deal-ID
[Analyse: Asset-Swap
Berechnen Anl.Preis ASW-Spread Z-Spread Rdte(%)
is > ASW 2]

Anl./Fest [Sell [ Variabe Erhalten (2T SWap-Detail’
Nennwert Wshrung EUR |Nennwert rung E
Workout 02/20/17 |k Jungst. Index % Index EUROO6M
Zahl.freq. J&hrlich Zinsrechng ACT/ACT |Zahl./Reset-Freq [RENSEINEAEN A% Inkl. Stiickzins
Diskontkurve [IEEBERIE Zinsrechng ACT/360 |

Diskontkurve [ 45| Bri |

Terminkurve [ 45 |2 Brri |
Kurvendat. 09/25/11 | 3rut nne Bewertung Geld ASW-Spread
Settlement 09/27/11 H . 116.1265 41,084.9 78.8

Detail: Swapped Spread

Anl.Preis 112.0180 Geld Spread(Bp)
Swap-Preis Auszahlung 12.0180 -120,180.0 -230.5
Swap-Satz (%) Anl.K 5.1250 161,264.9 309.2
Tilgung (%) 0.0000 0.0 0.0

Finanzierung Spread(Bp) |a b 0.0 0.0

Swapped Spread
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