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Warum die Rendite auf Verfall cin zu einfaches Konzept fiir dic Bewertung von Obligationen darstellt

Ein tiber die Laufzeit konstanter Abzinsfaktor fithrt in die Irre

Von Roman ven Ah

Wer sein Kapital in Obligatonen iovestie-
e Will, dem stehi cin riesiges Universum
it Anlapemdglichkeiten mm ln- und Aus-
and aur Verfigung. Daraus die richtige
Wahl zu treffen, 15t schwieriger, als oz auf
fem ersten Blick #u sein scheint. Denn die
on den Markiteilnehmern  verwendete
Lenclite aul Verfall gibt nur umier sehr res-
nktiven Annahmen Auskunft Gber die
rwarienden Ertrige der Anlage, Statides-
en sollten Inufecitsperifische Kassasitze
ingesetzt werden, mit demen auch der
aire Wert ciner Obligabon enmittelt wer-
fen kann,

Oibligstionen 2eichnen sich carch mehs-
eithich feste Loufreiten, regelmissige
“paiponcalilungen sowic unterschicdliche
wreditwlindipgkein (Bonitst) der Emittenien
dis. lIm Inland begebene Stastsanbeihen
giten ali  konkursristkolod, weil eine
begierung Stevern erheben oder Geld dru-
ken kann. Die Kreditwiardigheit von nichi-
atlichen Anleihen wind von internationa-
en Rating-Apenturen wie Moody's und
tndard & Poor’s (58 P) benoted. Die da-
gi verwendete Skala von Triple-A bis [
ibt Auskunfl Gber dic Fihigheit von
chuldnern, Couposi- und Nominalrck-
ahlungen Mstgerecht wu leisien.

Am Kapitahmorkt ist es Gblich, dic Zah-
angseigenschafien von Obligationen m
arm der Verfallsrendite oo quoticren. Da-
1 wird angenommen, dass der ervanede
rtrag ciner Anleihe ihrer Verfallsrendite
ntsprichl. Deshalb werden Anleihen be-
onougt, deren Verfallsrendite mit Shnli-
hen Bedingungen in Berug sufl Laofrein

Rating vergleichoweise hiher liegt.

Gegenwartswert zihlt

Preis emer beliebigen Wertschridt,
einer Obligation, ist der Gegenwars-

T Pr. imvestiert, erhiilt in eimem Inhr
105 Fr., die sich sus 3 Fr, Kapiialgewnn
und 5 Fr. Zinscinnahmen ausammensci-
zen, Der Gesamicrirag des investierien
Kapitals von 97 Fr. beirigt 10597
10825 odder & 25%.,

Nehmen wir an, dass es sich um eine
Unternehmensanlethe mif cinem A-Rating
handehi: Am Marki kdnnen var den Preis
von O, 7% beobachten. Der Kurs end-
spricht wisdlerum der Summme der diskon-

rurlickbesabilen. Wir betrachten awel Bes-
spaebe: eing Nullprozenanlethe A mil e-
et Loufreit von cenem Inhe und einem
Preis von 94, 34%. Der Erirag nach einem
Jnhr betrigt, wonn dic Gleichung 94,34 x
{1+ Ertrag) = 100 pufgelost wird, 6%
Mullprozentanleibe B weist eme Lauf-
il von owel Johren auf und kosiet
BT.34% Gemdiss der Gleichung 87,34 x (1
+Ertrag) & (1 + Ertraglh = 1060 resultier ein
Ertrage von 14 49 heve mond 756 oo labr

den: Leerverkauf der Anlethe, d. k., es
wird verknuft, ohne im Besite des Titels zu
sein, Dadurch erhalie ich don akiuellen
Marktpress von 107%, Dami wenden nomi-
nal |0 der canjihrigen und mosminal 1 10 der
rweijilrigen  Nullprozentanleibe erwor-
ben, wollr Kosten von 105,512 anfallen
Ber CGiewinn  betrdgt 1498 (107

105,5012). Die Rikckmhlung der Nomimal-

werie der Nullprozenier kann docew verwen:
Al vrarden dis Fineg- umidl Mossinalwsalilam.

Aus Arhitmgeiberlegungen folgt, dass der
Marktpreis der Anleihe dem theoretischen
Preis entsprechen miss,

Hasserend ol den (theoretisch kornek-
tenm) Markepreisen, kinnen wir anabig ru
oben wicderuin die Verfallsrencdiien be-
rechnen. Dee Verfnllsrendite der 1(8%=An-
leibie kann aus folgender Gleichung berech-
el werden: 1001 + Verfallsrendsiz) +
F104T + Verfallsrendie)® = 105,512, Die
Clleichumg st dann erfilll, wenn als Ver-
fallerendite der Zins von 6,953% cinge-
scizt wind. Analog daeu folgt filr die
SteAnleihe aus 591 + Verfnllsrendite) 4
10551 + VerfallsrenditeP = 96,428 elne
Verfallsrendite von 6,975%.

Trote identischer Laufeen wnletsche-
den sich die Verfallsrenditen, Dic Zahlung
vou 10 wird in cinem Jahr mit cinem #ins
v &,953% diskontien, dic Zahlung von 3
aber mit 6,975%. Doch wind Ertragsunier-
schiede mit identischem Risiko in eMizicn-
ten Mirkten micht maglich. In einem sol-
chen Fall wilrden die Markieilnchmer die
Anleihe bevorsugen, dic mit gleichem
Risiko den hoheren Ertrag abwirfl. Diese
fusatnachfrage filhn zu einem Preis-
iruck, der solange anhili, bis der ervaneie
|5-I'I'-‘I'HE'. mit dem  der Hiiluiqunﬂlﬁcrﬂm
Anleihe Obereinstimmi.

Das Beispiel der swelpihrigen Anlage
kann nun Gber alle Loufeeiien hinweg ver-
allgemeinert wenden. Als wichtipe Konse-
quenz e sich, dass die kinftigen #ah-
lunggen (Coupon und Nominal) von Stasts-
anleilen wum Zeitpunkt ¢ mit cinem spezi-
fischen Ains — dem Kassarinas der Laufrei
I — dizkontiert wenden miissen

Anleiben, die nichi im Inland von Stap-
len emathent wenlen, wnterlicgen ecinem
Konlmsrisika, Damat dee Markiterneh-
mer in ssdche Anleihen investieren, miis-
sen ithmen Anreise i Form von pasitiven
Prilmaen (héhere Versinmmg) pebolen wer-

dlers A nnlos st REinbiatileas bham vasrrbarns dAem o



whamweise dic Gegenwart ~ identisch st
Auich muss Unierechieden lndm?.alhhmp-
ginimen in der Zukunlt Rechnung pelra-
pen werden, Fiir mehnihnge Ankagen mif
ewischenzeitlich anfallenden Zahlungen
miiEd auich der kiinftige Ertrag pro Reinves-
anonszeiipunkl bericksichtipt werden.

Sind die erwaricten Fahlumgen be-
i, miissen ske mit akorrekiens Zin-
gen abiskontiert (abgezinst) werden. Dic
Summe der  diskontierien  kiinftigen
Enrige definieri den Prois. giner Wert-
gchrift. Da im Gegensatz zu Aktien fiar
Dbligationen im voraus bekannt ist, wic
der Zahlungssirom sussichd, sind die theo-
retischen Bewertungsansiitze und ihre prak-
tische Umsetzung well entwickelt, Dic
Abdiskontierang von kilnftigen Zablungen
erfolyt dabei pweistulig:

I, Alle Zahlungen von Stastsanleiben
wenlen entweder mil cinem konstanten
Zins (Yerfallsrendite) oder mit von der
Laufreil abhiingigen X insen [ Kassazinsen)
digkontier.

2. Fir Michiregicrunpsanleiben wind
oum konstanten Diskonticungseing elne
konstanie Zinsprimie (Option adjusicd
spread OAS ) addier. Wenden Kassazinsen
verwembel, kommen laufzeitenabhiingipge
Priimicn hinee, dic qualitative  Unter-
schiede in Roting, Scktorzupehdrnighkeit,
Libquidieht, Steverstation umw, spiegeln.

Wie die Rendite berechnet wird

Wir gehen von ciner Stantsanleihe mid
einerm Jakr Restlaufeeit und einem Nomi-
nabwert von 100% ous. Die Couponzah-
hing betrigt 5% pro Jahr, am Markt wind
die Anleibe zu 97% pchandelt. Dic Ren-
dite nul Verfall knnn mit Hilfe der folgen-
der Forme] ausgerechnet wenden: 97 = (54
L0ON( | ¢ Verfallsrendite). Dic Gleichung
s pus, dass der Markipreis der Anleihe
Wl W der Sumime der epwaricten Zah-
lungen von 5 {Coupon) und 100% (Rick-
zahlung des Nominalweris) entspricht, dic
mit cinem konstanten Zins, der Rendite
suf Verfull, diskontiert wird.

Wind die Gleichung aufgelds, resultiert
eing Verfullerendite von 8,25%. Dies kann
such anders formulien werden: Wer heate

Dv. Roman won A ik Chiel invesimant Ofcar wed
Miigliee] dar Creachblivleshung des Secrvien Peoudolio
manogeTan!.

chung nach der Zusatzprimic flir Kredit-
rigiken, Oplion adjusicd spread oder OAS,
sufpeldst, resubiieren 0.28%. Inspesami
werden dic Zahlungen in cinem Jahr von 5
plus 100 mit elnem Zins von 8,53% diskon-
tierl. Ding durch Konkurs bedingte Zusstz-
risiko fihrt damit xu ciner Ertragserbi-
huimg won 0,28%.,

MNun verlingern wir unseren Betrach-
tumgazeiimum suf zwed Jahne, Der Markt-
preis der Stutsanleihe m wei Jahren
Restlaufeeit notiert 94.224%. Wind die
Giletchung 94,224% = 541 + Verfnllsren-
dite) + (5 + 100W(1 + Verfallsrendiiey
nach ‘der Verfollsrendite sufgeldst, resul-
tiert eine jEheliche Verzinung von 8,25%
[he Unternehmensanleibe wird m Markt
mit 93,75% gehondell. Wird die Glel-
chung 93,78% = 541 + Verfallsrendiie +
OAS) + (5 + 10001 + Verfallsrendite +
DAS)Y unter der Verwendung der Verfnlls-
rendite von B,.25% mach dem OAS aufge-
list, ergeben sich 0,28%, Der jahrliche [Hs-
kontberangssatz betrigl demnach E53%
(825 +10.28).

Nullprozenter und Kassazins

e Berechnung der Zusatzprimic OAS
kamn nur erfolgen, wenn wir die Verfalls-
rendite einer Referenzgrisse kennen. Die
Rendeen der Stantiamleiben sind misser
den Swap-Shitzen ofl vervendete Messla-
ten, anhand derer Zusatrenischddigungen
bewertet werden.

Werden  Verfallsrendien zur  Abdis-
konticrung der Zahlungen cingeseta, wind
mur gin (konstanter) £ins verwendet, Ein
Yergleich mit  akivellen Zimsen reigt
Jedoch, dass sich kurzfristige von langfiris-
pen substanziell unterscheiden (komnen).
e kiinftig anfallenden ahlungen sollien
mit unterschicdlichen Linsen diskontiert
werden. Die Zinsen, die hier mur Anwen-
dung kommen, werden Kassazinsen ge-
nannt. lm einfhchsten Fall kinnen sie
direkt Ober die Preise won  Mullpro-
zent-Stantsanleihen bestimmi-werden. Da
am Mark in der Regel mu wenig MNullpro-
rentanleiben pehandelt werden, missen
die Kassazinsen in der Praxis aus den Prei-
sen von Stantsanleihen via statistische Ver-
fabren peschiitet werden,

Mull ntanleihen sind Obligstisnen,
ihe h‘ﬂﬁ der Laufreit keine Coupons
ahwerfen, aber am Ende den Mominalaert

.

MNullprogentanbsihen emmutichien Jahreazin-
sen werden Kassazinsen genannt,

Dz Ervamungshypothese filr Zinsen be-
sagt, diss sich mehrj@hnge Linsen susam-
mensciren aus ciner Serie’ von kireer-
fristigen. Im Fall der rweidhngen Muoll-
prozentanlethe kopnen wir den Anfings-
betrig von £7,344 jeweils auf ein Jabr hin
#um einjEhngen Kassaains anlegen: 87,34
x [ 1+ einjiibriger Kassaring heute) x (14
cinpihriger Knssnzins heute plis | Jahr) =
1040,

e exmjihrige Nullprosentonbeihe defi-
nierl mii 6% den Ertrag im ersien Inhr. Da-
rais kinpen wir den Ertrag im zwelien
Jahkr — respekinee den cinjlibnpen Kassa-
zns in einem Jahr < pus 87,34 x 1062 (] 4
Enrag Jabr 2) = 100 herleiien, Er em-
sprichi gﬂumki B%. Der Ertrng der wwei-
fihrigen Nullprozenter ist somit identisch
muil dem Erteng von swed aulcimanderfol-
gend getitigten camjdhrigen Anlagen. Wie
dieses H-nu.pl-cl rengl, kinnen wir mat Hilfe
der Kassazinsen sopar die Zinserwariung
der Marktigilnehmer fir die Zukunfi pus-
rechnen. [Mese kiinftigen Zinsen wenden
auch Termimaeinsen gemanni

Deer faire Wert ciner Obligation

Mun werden pwel Couponnnbeihen be-
trachiet, Dhe emte weist emen 10%-Cou-
pon umdd eine Laufeeit von pwet Johren auf’,
die Fweite ginen $%-Coupon mit wdenti-
scher Laufeeit, Wenn wir diz loufeeitspezi-
fischen Massazimsen von oben mur Abdlis-
komtierung der Zohhmgen verwenden, kin-
et wie akie falren, d b, die thearetiach kor-
rekcten Preise der Couponanleihen ermit-
teln. Der faire Prems der [0%-Anbeihe be-
trap 1041 + 0,06) + 11041 = DOTF =
105,512, Dier faire Freis der 5%-Couponin-
leibe beerfigt 541 & 0,06) + 105(] 4
0,07 = 96 428, Der Mire respekiive theo-
retisch korrekic Preis einer Obligation eni-
sprscht der Summe der kiinflig erwaricten
Zahlungen, diskontiert mit den loufecitspe-
#ifischen Kassazinsen,

Diese fairen Werte milssen aoch om
Morkt Gikltipkeit haben ‘Wenn sich die
Murktpreise  davon umterscheaden, kamn
eift ristkoloser Gewinn erwirtschafier wer-
den. Mehmen wir an, der Markipreds der
10%%-Anleihe (fairer Wert 105,512} be-

trage 107%, Yoo digser Fehibewerung
kann mit folgender Stralegie prolithern wer-

— B

gegendiber, Es handelt es sich um eipe nisi-
kolose Gewlnnmdiglichkeit [Arbitrage),
die an effizenten Mirkten me sehr lange
Hestand haben wird In der Praxis kom-
men Erschwemmisse hineu, da Leerver-
kiufe nur unter emschrinkenden Bedin-
gungen moglich sind, was die Cewinnais-
sichien der Arbsitrage verkleinert. Am Pnn-
wp der Betrachtungsweise fodert jedoch
sich wenig.

Verfallsrenditen sind wriigerisch

Ausgehend von den Preisen von Null-
prozentanleihen wurden ein- und rweijik-
rige Kassarinsen bestimmt. Mit Hilfe der
Kassazinsen konmen £ahlungen der Obli-
gatiopen diskontien werden, um den theo-
refischen Wert der Anledben au ermiiteln,

cinpendeln, dass gleiche Risiken gheich be
wertel werden

Der profeasionelle Anleger kommt 1
der Beurteillung  wvon  Festverzmsliche
nieht um die Froge herum, nach welchen
Muassstab er Obligationen beurteill. Ube
den Kauf- birw. Verknufspreis findetl =
oder so cine Quaptifzicrung statt, Dy
Analyse int nichi trivial usd sollie im Inic
resse der ireuhiindenschen Vernntwortun;
dureh erfahrene Portfoliomanaper erfol
gen Vor Goldgriberstimmung sci sber sus
dricklich gewarnt: Der Aufwand wind scl
ten sur Entdeckung von Ausverkiufspres
wen fithren, denn daifir sind die Mirkte vie
zu ellizient. Doch dbermissig tleure Inves
titiapen — mi pegativen Folgen far die Per
formance — kinnen immerhin vermicdes
werden
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