Bonds

Autor: Felix Heckert

Idee von Bonds

Im Prinzip ist ein Bond eine Annuitat mit einer speziellen letzten Zahlung. Die erste Zahlung besteht aus dem
Preis, den der Bondhalter fiir den Bond bezahlt. Dies ist normalerweise der Barwert. Die Zahlungen zwischen
der ersten und der letzten Zahlung werden ,,Coupons* genannt. Der Bondhalter erhdlt Coupons dafur, dass er
dem Bond-Aussteller Geld leiht. Die letzte Zahlung besteht aus dem Coupon und dem Nennwert des Bonds.
Falls der Bondhalter den Bond vor Laufzeitende verkauft, besteht die letzte Zahlung aus dem Verkaufspreis und
dem letzten Coupon.

Aussteller (Kreditnehmer, z.B. Unternehmen) Bondhalter (Investor, kauft den Bond)

Vermittler (z.B. Investmentbank) A@I

Rechnungs-Prinzip

Barwert |
Nennwert
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Kauf-/Aus- Laufzeit-
stelldatum Ende
Zinsperiode

| (urspriingliche) Laufzeit

Coupon-Betrag bestimmen
Nennwert - jahrliche Couponrate

Anzahl an Coupon - Zahlungen pro Jahr

Coupon Betrag =

Zero-Coupon Bond
Coupon-Betrag = 0

Kommentare zu Bonds
= Die meisten Bonds zahlen halbjéhrliche Coupons.
=  Fir die meisten Bonds gilt, dass der Falligkeitswert dem Nennwert entspricht.

Current Yield (Laufende Rendite)

Die laufende Rendite (current yield) ist eine jahrliche Rate, die die Frequenz der Coupon-Zahlungen
widerspiegelt. Die laufende Rendite ist ahnlich der Coupon-Rate, erstere misst jedoch im Gegensatz zu letzterer
die Couponrate relativ zum Bondpreis und nicht die Couponrate relativ zum Nennwert.
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Yield-to-Maturity (Riickzahlungsrendite)

Die Rickzahlungsrendite (yield-to-maturity) ist eine nominale jahrliche Rate, die mit der gleichen Frequenz wie

die der Coupon-Zahlungen aufgezinst wird.
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t: Zeit ab dem Kaufdatum, gemessen in Zahlungsperioden
m: Anzahl an Coupon-Zahlungen pro Jahr

n: Zeit ab Kaufdatum bis zum Féalligkeitsdatum, gemessen in Zahlungsperioden
yield-to-maturity (mit dem CF-Workbook eines Taschenrechners I6sbar)

iYTM.

c: Coupon-Zahlung
Po: Kaufpreis

MV: Félligkeitswert
(= maturity value)

Beispiel: IRR (= Internal Rate of Return = ZinsfuR) eines Bonds berechnen

Gegeben: = Preis: 1,000
= Coupon: 55 (jahrlich)
= Nennwert: 1,000
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Wie hoch ist der IRR?

IRR = 5.5% (der Taschenrechner gibt den IRR pro Zahlungsperiode aus!)

Kindbare Bonds

Ein kiindbarer Bond ist ein Bond, der nur dem Aussteller ein Recht einrdumt, den Bond zu bestimmten
Zeitpunkten zu kundigen, normalerweise vor Félligkeitsdatum. Wenn der Bondaussteller von seinem Recht
Gebrauch macht, zahlt er einen entsprechenden Kiindigungsbetrag. Ein nichtkiindbarer Bond gibt dem

Bondhalter kein Recht, den Bond vor Falligkeitsdatum zu kindigen.

Yield-to-First Call (Rendite auf Kindigung)

Die Rendite auf Klindigung ist die n I cVv

Rendite, die realisiert wird, wenn der | P, = Z +
Bondhalter den Bond zum jYTe
frihestmdglichen Zeitpunkt kiindigt.
Die Rendite ist eine nominale Rate,
die mit derselben Frequenz aufzinst,
wie die der Coupon-Zahlungen.
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Beispiel:
Kauf: 7/1/2000 Kindigung Coupon-Betrag: $ 300
Falligkeit: 7/1/2010 Falls der Aussteller den Bond  |Call-Pramie: $ 100
Nennwert: $ 10,000 _|kiindigt, zahlt er dem Halter = Wegen der Kindigung wiirde
Coupon-Rate: i?=0.06 ”|zum Zeitpunkt der Kiindigung |der Bondhalter $ 10,400
First-Call-Datum: 7/1/2005 den Coupon und die Call- erhalten
Call-Pramie: 1% von MV Préamie.
Yield-to-First Call Oder: TVM-Workbook
CFO0 — 10,000 N 10
Co1 300 Y ?
FO1 9 PV -10,000
C02 10,400 PMT 300
F02 1 FV 10,100
IRR = 3.08688 = i"7%/2 IRR = 3.08688 = i'7%/2

t: Zeit ab dem Kaufdatum, gemessen in Coupon-Zahlungs-Perioden
m: Anzahl an Coupon-Payments pro Jahr

n: Zeit ab Kaufdatum bis zum Félligkeitsdatum, gemessen in Zahlungsperioden
yield-to-maturity (berechenbar mit CF-Workbook eines Taschenrechners)

iYTM.

i"T°: yield-to-call (berechenbar mit CF-Workbook eines Taschenrechners)

c¢: Coupon-Zahlung
Po: Kaufpreis

MV: Nennwert

CV: Kindigungswert
(= call value)

Call risk (Kundigungsrisiko)

Falls die Zinsrate eines Bonds unter die Coupon-Rate gefallen ist, kiindigt der Bondhalter h&ufig den Bond zum
frihestmdglichen Datum und verkauft neue Bonds zu einer niedrigeren Rate. Dadurch reduziert der Bondhalter

die Kreditkosten auf Grund des Unterschieds in den Coupon-Raten.

In dieser Situation wird der Investor hdchstwahrscheinlich Schwierigkeiten haben, einen &hnlichen Bond zu
finden mit gleichem Zinsfu3. Das Risiko eines gekiindigten und folgenden schlechter verzinsten Bonds fiir einen

Investor wird Call-Risk bzw. Kiindigungsrisiko genannt.




Datums-Rechnung
= Banker’s Regel
= Exakter Einfacher Zins
=  Normaler Einfacher Zins

Grundformel
Die Grundformel, um den Zinsbetrag zwischen Zinszahlungs-Zeitpunkten zu berechnen, ist fiir jede der drei
obigen Regeln:

Einfacher Zins Zinseszins
. d; dy
It t,]1=FV(t)-i q, It t,]=FV () | @+i)% -1

t;: Anzahl an Zeitperioden ab dem Investment-Start bis Datum 1 d,: Anzahl an Tagen in
t,: Anzahl an Zeitperioden ab dem Investment-Start bis Datum 2 Zahlungsperiode (Konvention)
FV(t): Akkumulierter Wert zum Datum 1 Date;: Erstes Datum
I[ty, t,]: Erhaltener Zinsbetrag zwischen Datum 1 und Datum 2 Date,: Zweites Datum
d;: Anzahl an Tagen zwischen Datum 1 und Datum 2 (Konvention) i: Zinsrate pro Zeitperiode

Die Konvention, d.h. eine der drei obigen Regeln, bestimmt, wie die Tage gezahlt werden.

Angefallene Zinsen / Angefallene Coupons

Wenn ein Bondhalter einen Bond auf dem Sekundarmarkt vor dem Falligkeitsdatum verkauft und zwischen
Coupon-Zahlungsperioden, dann kann der Bondhalter angefallene Zinsen bzw. Coupons am Abrechnungstag
erhalten. Zinsen fallen ab einschliellich dem letzten Coupon-Zahlungstag bis ausschlie3lich Abrechnungstag an.

dl Al: Angefallene Zinsen (accrued interest) am Abrechnungstag
Al =c-— ¢: Coupon
dz dy: Tage seit der letzten Coupon-Zahlung bis zum Abrechnungstag
d,: Anzahl an Tagen pro Coupon-Periode

Beispiel: Angenommen, zum 1.7.2002 wird ein Wertpapier fur $ 10,000 (FV) gekauft, das einfache Zinsen in
Hohe von 5 % am Ende von 6 Monaten zahlt. Wie viele Tage liegen zwischen dem 1.7.2002 und dem
15.10.2002, ohne den 15.10.? Wie hoch wadren die angefallenen Zinsen?

Exakter Einfacher Zins Normaler Einfacher Zins Banker’s Rule
(real/real or exakt/exakt) (30/360) (real/360)
... verwendet die exakte Anzahl an Tagen ... nimmt an, dass jeder Monat 30 Tage hat. | ... nimmt die exakte Anzahl an Tagen
zwischen den zwei Daten um d; und d, zu zwischen den zwei Daten an um d; zu
determinieren. Daher wird d; gefunden durch bestimmen. Jedoch warden 30-Tage-
Abzahlung der genauen Anzahl an Tagen Monate angenommen, um d, zu
zwischen dem ersten und dem zweiten bestimmen.

Datum. Ahnlich wird d, durch Abzihlung der
genauen Anzahl an Tagen pro
Zahlungsperiode gefunden.

d1 dl dl
Juli 31 Juli 30 Juli 31
August 31 August 30 August 31
September 30 September 30 September 30
Oktober 14 Oktober 14 Oktober 14
106 104 106
d, d, d,
Juli 31 Juli 30 Juli 30
August 31 August 30 August 30
September 30 September 30 September 30
Oktober 31 Oktober 30 Oktober 30
November 30 November 30 November 30
Dezember 31 Dezember 30 Dezember 30
184 180 180
Angefallene Zinsen waéren: Angefallene Zinsen waren: Angefallene Zinsen wéren:
106 104 106

I[t,,]=10,000 0,05~ =288.04 I[t,t,]=10,000 0,057 -~ =288.89 | 1, t,]=10,000-0,05-7 - =294.44

180

Beziehung zwischen Bond-Preisen und Zinsraten

Bondpreise und Zinsraten haben eine inverse Beziehung: Falls die Zinsrate hoch ist, ist der Barwert des Bonds
niedrig und umgekehrt. Je langer die Laufzeit des Bonds, desto sensitiver ist der Bond gegeniber
Zinsschwankungen.




Préamien und Abschlage

Bondpreis > Nennwert Bondpreis = Nennwert Bondpreis < Nennwert
= Bond hat eine Prémie = Bond hat keine Pramie = Bond hat einen Abschlag

YTM H YTM _ ; YTM H
=1 < |Coupon Rate =1 - |Coupon Rate =1 > |C0upon Rate
Die Prémie nahert sich Null Der Abschlag néhert sich Null
(Amortisation), wahrend sich der (Amortisation), wahrend sich der
Bond dem Falligkeitsdatum nahert. Bond dem Falligkeitsdatum néhert.

Zeitwert eines Bonds
Der Bondwert nach Abzehrung der Pramie oder des Abschlags eines Bonds, wahrend er sich dem
Falligkeitsdatum nahert, wird als Zeitwert eines Bonds bezeichnet.

Zeitwerts eines Zero-Coupon Bonds
Weil ein Zero-Coupon Bond keine Coupons zahlt, ist der Bondpreis immer weniger als der Nennwert (= Kauf
mit einem Abschlag).

Bond-Markt in den USA

Marktsektoren
A 2 v v v v
uU.S. U.S. Government Municipal Corporations Foreign
Treasuries Agencies Governments (domestic/ foreign) Governments

Bonds nach Laufzeit klassifiziert

Falligkeitsdatum

v v L 4
Kurzzeit-Bonds Mittelfristige Bonds Langzeit-Bonds
(Laufzeit < 3 Jahre) (3J. < Laufzeit<101J.) (Laufzeit > 10 Jahre)

Ausfallrisiko (Default Risk)
Das Ausfallrisiko ist das Verlustrisiko des Bondhalters auf Grund des Ausfalls eines Bonds. Eine Ausfallrate ist
die Rate von Bonds, die in einem gegebenen Jahr ausfallen. Ein Bondaussteller fallt aus, wenn
e  Erden Coupon oder den Nennwert bei Falligkeit nicht bezahlt oder
e Ergegen die Bond-Konditionen verstoft.
Wenn dies zutrifft, fillt der Bond aus (,,go into default*).

Bond Ratings

Rating-Agenturen weisen einer Bond- Standard & Poor’s | Moody’s

Ausgabe eine Bewertung zu. Das Rating geht | |_Investment Grade

von AAA bis D und misst den Grad des Highest creditrating ____ AAA Aaa

.. i . . Superior to very high credit rating AA Aa

Ausfallrisikos. Es gibt drei Ratmgagenturgn: High to upper medium risk A A

Standard & Poor’s, Moody’s and Fitch. Die Adequate to medium risk BBB Baa

wichtigsten Rating-Agenturen sind Standard Non-investment Grade

& Poor’s und Moody’s. Questionable to speculative BB Ba
Speculative to highly speculative B B
Very highly speculative CCC-C Ca-C
Default D --

Bond Risiko-Prémie

Die Risikopramie eines Bonds ist wie IRP,: Die Risikopramie fiir einen Bond mit Laufzeit von n Jahren

folgt definiert: Ya: Der Zins eines Bonds mit einer Laufzeit von n Jahren

iRP. =y — yUS y"%: Der Zins eines U.S.-Schatzbriefs mit einer Laufzeit von n

nooon oo Jahren




