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iitruoerdieLaufzeitkonstanterAbzinsfaktorführtin dieIrre!
, '", . "j,

i
omdnvonAh . , Aus Arbitrageüberlegungen folgt, dasd@r

Marktpreis der Anleihe demtheoretis' hen

'"' Kapital",ObligatiQn'ni~v',tio- p"" ,nt,p",ch,nm...,. ,
ll;'dem steht ein riesigesUniversum Basierend auf den (theoretischkohyk-
lagemöglichkeitenim In- und Aus- ten) Marktpreisen,können wir anal,pgzu

iurVerfügung. Daraus die richtige oben wiederum die Verfallsrendit~nbe-
--- zutreffen, ist schwieriger,als es auf r.echnen.Die Verfallsrenditeder IOfo-An-

ie~,erstenBlick zu sein scheint.Denn die leihekannausfolgenderGleichung!;1erech-
(~ri den Marktteilnehmern verwendete net werden: 10/(1 + Verfallsrenrlite)+~. . . '
~~p,iliteaufVerfallgibtnur unter sehr res- 110/(1 + Verfallsrel1dite)2= 105,512.Die
ri~~venAnnahmenAuskunftüber die zu Glei~hungist dann erfüllt, wenn als Ver-
:rW~rtendenErträge der Anlage. Stattdes- fallsrendite d~r Zins von 6,953% einge-
" ~.~~~lltenlaufzeitspezifischeKasspsätze setzt wird. Analog dazu folgt für die
:i,,'etzt werden, mit denen auch der 5%-Anleiheaus 5/(1 + Verfallsrendite)+
tirt!'i\Verteiner Obligationermittelt wer- 105/(1 + Verfallsrendite)2= 96,428 eine
lenkann. Verfallsrenditevon 6,975%.

Obligati<?nen,;zeichnensichdurchmehr- Trotz identischer Laufzeit unterschei-
leitlich feste Laufzeiten, regelmässige den sich die Verfallsrenditen.Die Zahlung
~Q4ponzaWungensowie untersc11iedliche von 10wird in einem Jahr mit einem Zins
Creditwürdigkeit(Bonität)der Eniittenten von 6,953%diskontiert,dieZaWungvon 5
lMs.Jm Inland begebene Staatsanleihen aber mit 6,975%.Doch sind Ertragsunter-
~t;)lt!~nalskonkursrisikolos, weil eine schiedemit identischemRisikoin effizien-
legierungSteuernerhebenoder Gelddru- ten Märkten nicht möglich. In einem sol-
:J(ehkann.DieKreditwürdigkeitvonnichte chen Fallwürden die Marktteilnehmerdi<:<
r~tlichenAnleihenwirdvoninternationa- . Anleihe bevorzugen, die mit gleichem
en Rating-Agenturen wie Moody's und Risiko den höheren Ertrag abwirft. Diese
a~ndard& Poor's (S&P)benotet. Die da- Zusatznachfrage führt zu einem Preis-
If~!,;yerwendeteSkala von Triple-Abis' D druck,der solangeanhält,bis dererwartete
:~t Auskunft über die Fähigkeit von Ertrag mit dem der risikoäquivalenjen
;chuldnern, Coupon- und Nominalrück- Anleiheübereinstimmt.
ahlungenfristgerechtzu leisten. Das Beispiel der zweijährigenAnlage
IWArnKapitalmarktist es üblich,die Zah-. kannnun über alleLaufzeitenhinwegver-
lIfigseigenschaftenvon Obligationen in allgemeinertwerden.,Als wichtigeKonse-
~imderVerfallsrenditezuquotieren.Da- . . . . quenzergibtsich,'dassdiekünftigenZah-
'~~ wird angenommen,dass der erwartete 97 Fr. investiert, erhält in einem Jahr zurückbezahlen.Wirbetrachtenzwei,Bei- den: Leerverkauf der Anleihe, d.h., es lungen(Couponund Nominal)von Staats-
trtrag einer Anleihe ihrer Verfallsreridite 105Fr., die sich aus 3 Fr. Kapitalgewinn spiele: eine NullprozentanleiheA mit ei- wirdverkauft,ohne imBesitzdesTitels zu anleihenzumZeitpunktt mit einem ~pezi-
~tspricht. Deshalb werden Anleihen be- und 5 Fr. Zinseinnahmenzusammenset- ner Lauf~eit von. einem Jahr und einem sein. Dadurch erhalte ich den aktuellen fischen Zins ~ demKassazinsder Laufzeit
Q'tzugt,deren Verfallsrenditemit äbnli- zen. Der Gesamtertrag des investierten Preis von 94,34%.Der Ertrag nach einem Marktpreisvon 107%.Damitwerdennonli- t - diskontiertwerdenmüssen.
q~~Bedingungen in Bezug auf, Laufzeit Kapitals von 97 Fr. beträgt 105/97 = Jahr beträgt, wenn die Gleichung 94,34 x nall0 der einjährigen und nominal 110 der Anleihen, die nicht im Inland von Staa7

~i.l}a~i~~vergleichsw~~,~ehöh~~,liegt. 1,0825 oder 8,.25%. . . (1 + Ertrag) = 100 ~ufgelöst:vir~ 6%. zweijähri~en Nullprozentanleihe erwor- ten emitt~e.rt werde~, ~terliegen ~inem
ei" ";".Y\~"~./ / Nehmen WIr an, dass es SIch um eme NullptozentanleIhe B we~st eme Lauf- ben, wofür Kosten von 105,512 anfallen. KonkursnsIko. DamIt dIe MarktteIlneh-

~!j~rt'zählt Untemehmensap.leihe.~iteine~ A-Rati~g zeit von zw~i Jahren .auf und kostet Der Gewi~ ~eträgt 1,498 (10: - mer .in solche ~nle~heninvestieren,.~üS- \;«,' , handelt: Arn Markt konnen WIr den PreIS 87,34%. G~J11assder GleIchung 87;34 x (1 105;512). DIe Ruckzahlung der Nommal- sen Ihnen AnreIze m Form von posItIven
,~.,einerbeliebigen Wertschrift, von 96,75% beobachten. Der, Kurs ent- + Ertrag) x b + Ertrag) ='100 resultiert ein werte der Nullprozenter kann dazu verwen- Prämien (höhere Verzinsung) geboten wer- !I

'F'Obligation, ist der Gegenwarts- spricht wiederum der Summe der diskon- Ertrag von 14.49 bzw. rund 7% Dro Jahr. det werden, die ZinS.llnrl Nomin"b:"hlnn- rlp.n An"lo<Y'zn >:hM<:"nlp.ihp.n UTp.rdp.ndip. .u

n

Warum die Rendite auf Verfall ein zu einfaches Konzeptfür die B~wertung von Obligationen darstellt



,~ft Rechnunggetra-
, "~*hrige Anhlgen mit

c'faifbidenZahlungen',,,,', ."
Jtige!Et,trag pro Reinves"

,,~Hicksicl1tigtwerden.,~

, ~!en::,,\?aNupgen)be-

mit«~orrekten»,,(Zin-

'. ,",' _:zi~~t) ~erden,,'Die

e,' d~i-;, >.d~bnt!trten t' kUhftigen

l e,definiertden Preis einer Wert-
.~'

"

i;diQit
,

;:t~rn'<degensatzzu Aktiei;J. für
~ 0 tiönenHm voraus bekannt ist, wie

,r "i!!" .." ",," " . .'l.

ie~:~aHlpngsstrothaussieht, sind die theo-
retischen~ewertungsansätze und ihTeprak-

;tis<;he,Ums'etzung weit "entwickelt." Die
Abdiskontierung von künftigen Zahlungen
effqlgtdabeizweistrifig: '"

vFL.AJleZahlungen von Staatsanleihen
twedermit einem konstanten
a!lsreneÜte)j~()dermit von der
:n:~tigigenZinsen (Kassazinsen)

,..~~..~~/~~~s~~1~~re~ , ' s"" .,. ""~:~~~::t~~~~~~;;i";~~fg~~J?"-ff~~fi!~~fi~~~~f'~~tR;~~~~;;~~~~"~:;a~dJ§s(~leiCQey!WSiken gleicfl'be
aufgeli:\'§t;,respltiereJ.1Q,28o(p:!'Insgesamt, 'DieErwartungshypotht:s~für,Zinsenbe- die an,yffizienten11ärkteri!nit~sehr lange Der profes.sionelleAnleger ~~mllnti1
werdendieZahlungenin elnem)aly' von5 d's.agt,'da~.ss~S1'imehrjährige'Z,:insetlzusam-Bestand haben wird. In der Pra~iskom- der Beurteilung von Festve,rzinslichet
plus 100mit,ei1)emZinsvon8,53%diskon- mensetzeJ.1'a'us,einerSeB~'vonkürzer- men Erschwernisse hinzu, ,da, Leerver-' nicht um die Frage herum, nach,welchen
tiert.I:;?,as'durphKonkursbedingteZusatz- fiistige,p?~!i;:.,rallder'z~~ijäJv;i~~nNull- käufe nur unter einschränkendenBedin- Massstab er Obligationenbeurteilt?"Obe
risiko fiihrt damit zu'einer ~rtragserhö- proienf~nleihekönnepwir' d~l1,:Anfangs-gungen möglichsind,wasdie Gewinnaus- den, Kauf- bzw. Verkaufspreis findet, s<
hungvon0,28%;, ' . betragvon87,34]'eweilsaufein Jahrhin sichtenderArbitrageverkleinert.AmPrin-odet\so eine Quantifizierimgstatt. m

Nun verlängern wir unseren Betrach- zum einjährigenKassazinsanlegem,87,34zip der B.etrachturigsweiseändert jedoch 'Analyseist nicht trivialund s?llte im Inte
tungszeitraumaufzvvei Janre. Der Markt- x (1+ einjähriger Kassazins heute) x;(1+ sichwenig. resseder treuhänderiscpenVerantwortun!
preisß~r .8taatsanleihe'mit,zwei Jahren einjährigerKassazinsheutepltJs1JahT)=, ",,' durch erfahrenePwtfoliomanage;erfol
Restlaufzeitnotiert;94,224%~Wird die 100. , Verfallsrenditen sind trügerisch gen;,VorGoldgräl?erstiinp1ungseiiit57raus
Gleich1.m'8,94,224'YQ!: ,2/(1. + Verfallsren- Die einjährige N,!illprozentanlei~e defi- , , ,I', ,"', ,', drücklich gewarnt: D,erAufwand wird.sel
dite) ','-I:;9 t" 1()O)/Q'-j-Verfallsrendite)2 niertmit 6% ~enErtragim er~tenJ~hr.Da" Ausgenend von dehPreisen von Null- te,nzur Entdeckungvon Ausyer~~pfsprei
nach derYerfallsrepdite,it1tfgelöst,resul- raus konnenwir ~en Ertrag im'Zweiten prozentanleil1.en~den ein::und zweijäh7 senJ;'ühren,denndafürsinddieMärktt~''vie
tiert einejähTliche,Ve!Zinsungvon,8,25%. Jahr ~ respektive den einjährigen Kassa- rigeKassa:Üns~nbestimmt.Mit,Hilfe der ~effizient. Docbübermässig teure I~ves
Die Unternehmensanleihe wird im Markt zins in einem Jahr -aus 87,34 x 1,06x(1 t Kassazinsen konnten Zahlungen der Obli- titionen ~mitregativen Folgen fi,irdi~Per
mit 93,75% gehande~t.,Wird die Plei- Ertrag Jahr 2) = 100 herteiten.'Er ent- gationendiskontiertwerden,um dentheo-, formance - können immerhin vermiedet
chung 9~,75% = ~(.(1t Verfallsrendite+ sprichfgerundet 8%.Der Ertrag der zwei- retischen Wert der Anleihen zu ermitteln. werden.
OAS) + (5 + 100)/(1 + Verfallsrendite+ jährigen Nullprozenter is~somit identisch'
OAS)2un,.f~rderVef\Vehdung,~~rYerf~lls-,mit gern Ertrag von zwei aufeinanderfol-
rendite ,von,,8,250/0nach dem OAS aufge~ gend get~tigteneinjährigenAnlagen.,Wie -
löst, ergeben sich 0,28%. DeI;jährliche Pis- dieses Beispiel zeigt,ckönnen wir,)1litHilfe Ä1Jzeige

kontiefungssatz ,beträgtdenmach 8,53% der Kassazinsen sogar die Zinserw~rtung
(8,25 +0;28).\ ' der Marktteilm;hmer für die Zukunft aus-

, ,'i'" , rechnen, Diese künftigen Zinsen werden
Nullprozeri,ter un4I\Clssazins apchTerminzinseng,rnannt.

'\ic~tregierung~anje~hen wird
"' Mh DIskontierungszins ein,e

k räm~e{Option adjusted
'JlJ '"<<li:~rt.W~t"denl\~ssazinsen' "

,{;et, \ofumep~:\,~avfz,~ite~abhängige DieBerechnungderZus~tzp~ämieOAS ,Der faire Wert einer Obligation,
'~~~,w",ij,,lllpzu,d!e,quahtattve,Hnter- kann nur erfolgen"wenn WIrdte Verf~lls- ,t, .
~c1)'!die~\~~f!:R~ting,Sektq~gehörigkeit, rendite einer Referenzgrös~eke1lllen.Die' Nun werden,zwejCouponanleihenbe-
~i..' .uid

,

it

"

a

,,

"

,.

'

,'

!

,

~

'

~"

"
"
"

'.

.'.

~

".

"
"

~~e
,,

P
"",

e

""

r

,

statu

,

,

s U

"

S

,

W

,

"
.

,

sp

,

i

..

e

"

g

."

e

.,

l

"

n.

"",,

R

""

e

,'

"

nd

.,

t

'.,

'

,

t

,

e,n

".,.

d

',"',."",

e

""

'

,

~

,,,." ,'

S

,

"

t

,

a

',.

at S

",

an,.let

,

'

,

he

,

n

,

'

,

st'

,

n

.",

d"" 'a~f

,

S

,

'

,
,ser

, "

,tr

",

a""

"

,c

"

h

"

t

,

et'

"

,

D,ie

,

er

"

st

,

e ~

.

e

,

'

"

t'

"

'

,

S

,,,

t ein

.

e

,

n

"

"

1

,

°

,,

"

O

",

Y<

"

'

"

O

,

-C

,.

O

,

U

,,

-

" , /, .t' den SwapcSatzen:oft verwendeteMesslat-ponund ellleLaufzeltvon zwet Jahren auf,
~I ,f, je Renaite berechnet ~ird ten, anhati~ de~erZusatzentschädigungen"" dieiweite eine,n 5%-Coupol1 mit identi-
M " ';" ,., bewertetw~rden:,' scherLaufzeit.Wenn\virdidaufzeitspezi-

~~en von einer Staatsanleihe,~it, W~rdel;l"re,rfal1stenditeri"zur Abdis-tfiscIlen Kassazin~envon oben zuiAbdis-
,,!etq~pl'Jal1i'Restlaufzeitund einem'Nomi- kontierupg1de,rZa\J.lunge~em~e,setzt,wir~k:ontierung der,ZaWup-genverwenden,kön-
n,aIWert.von 100% aus. pie Couponzah-1}ur e,in(kqnstanter)ZtJ1Sverwen,~et.Ein nenwir di~fairt:m,d. h. die theoretischkor"
lho:~kbeträgt5% pro JahT,am Markt wird "Vergleich, mif'aktuellen Zinsen zeigt }rektenPreise der Couponanleihenermit-
ll~FAnleihezu,,97%gehandelt.Di~.~en7 jedoch, dass sich kurzfristigevon laflgfris-, t:ln. per faire,Preisd~r 10%~A:'nleihebe"

"m!:~ufVerfall kann mit Hilfe der folgen-tigenslJbstanzlelIunterscheiden (können).' trägt,dO/(1 t 0,06)~,JlO/(1 4- 0,07)2='
I\Id~rf~ormel~usgerechnet werden: 97~,=(5 + ';~JDiekürtftiganfallendenZahlungtfn,sollten 105,512,.DerfairePreis(ler~%-Couponan-

A"J"~}+Y~ffallsrendite)'''I?ie G1ei,cli~ng ~it unt@d;~hie?Iich~:m,Zin~\(n qiskontiert leihtfbetI'ägt 5/(1, t;i~;06) +1,Q?((1 +
;L.4~s,~,derMarktprets der~leth~ ~erdet}},'Dte ZtnS,~n,diep.~erz\lfAnwyn~ 0;01)2 = 96,428. Der taIre~r~s1'>ektiv(:theo,
~:4'~rYSimpnedeI' erwartet~fi'Zah:dung:.kommen, werden Kas,s'azinsen 'ge" ,')."etischkqrrekte J.>reiseiner Obligationeni-
'O~I:p'(~o~pon) ~~ 100%,€~ü~~- n~nnt:~~ yin~a~hste~ F~ll' k~~e~,j!'sie(:r~pnc,~tider S~e, d~~!!~nftig;fr,wa~teten

NO~~llnal~ert~),/ents,p~cht,~te dt~ekt. uber ,.~te Pr~ls~ von N,ullpro- 'iD?a~lun&en,dlsk~~tIe~,~llt,den laufzeltsp~.
s!!t~te~11~mg,de~1~~~ndtte zen~~taats,al}l~thenb~sttmmt'~~rdefl'; Da" zlf1~~henK~ssazmse'1' "..' "
~ont1~~:i~1fd~i,:.!I~" "i a111,Mar~jllt;ß,derRegel zu ~emgtru~~p)."9" Dt~~el:~a~ren.Wert~/mussen a~ch a~1Fr
Ishpp;galJfgelost,resulttert 'lentanlelhen,ge4,~n4~1t werden,mus,sen Mar~t:'Gulttg~ptt haDen. Wenn slch dte
iäitevon ~,25%. Dies'kann die Kass~ins~n:in'derPraxis aus dkmPrei;; Mar1&preise davon ~terscheiden, kann

s. formuliert werden: Werh.eute s~n von Staatsanleihen viast~tistische Ver-, ein risikoloser 6ewinnerwirtscha.ftet wer-
'I" .;, "'~!' faljrenges~~ätztwe~den..' " " J, "den.Nehmen wir an,t4e)."Mar~feis der

Nullprozentanleihen sw.d Obligatipnel1, 1Oo/~-Anleihe (fairer Wert 10~;~a2), be-
die wähTp~d d~r Laufze~f..JkyirleCoupons trage 107%, Von di~s(:r Fehlb'thvertll1W
abwerfed, aber~am Ende den':Nominalwert kann 'mit folgender Strategie profitieft wer-
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