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Prof. Dr. Luderer

Ubung 8: Kennzahlen konkreter Produkte,
Portfoliorendite - Losungen

1. Ein Floater entspricht einem 6-Monats-Festgeld (bis auf evtl. Bonitétsrisiken des Emit-
tenten), wehalb der Preis jetzt bzw. in 6k, k € N, Monaten jeweils P = 100 betréigt. Zur
Zeit gﬂt 1= ilib = 3, 50%

Bemerkung: Alle Kennzahlen sind unabhéngig von der Restlaufzeit; der einzig relevante
Zeitraum ist ein halbes Jahr.
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(bzw. Zerobond mit n = %)

b) ModDur = {5+ Dur (%) = 1535 - 5(%) = 0,4831%

¢) BPV = _ModDur-p _ _ 0,4831-100 — —0,00483
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(bzw. Konv ~ 2331525 =0, 7001 bei einfacher Abzinsung)

Berechnung der Konvexitét mittels Ndherungsformel (bei unterstellter einfacher Verzin-
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= P(3,5) =100, P(3,6) = 99,950884, P(3,4) = 100, 04916
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sung): P =

Berechnung der Konvexitét mittels Ndherungsformel (bei unterstellter geometrischer Ver-

(1441
zinsung): P = 100:(1+i 7)

(1+i)1/2
—  P(3,5) = 100, 01484, P(3,6) = 99, 966498, P(3,4) = 100, 06314
—  Kony = PESHLGN-2P05) 106 = —0, 42

Bemerkung: Die Berechnung der Konvexitéit auf diese Weise ist numerisch sehr empfind-
lich.

e) © = In(1+1i) - 5&5 = 0,009556

2. Mit ¢ = 1,065 ergeben sich die folgenden Diskontfaktoren und Barwerte:

Zeit | Cashflow | Diskontfaktor | Barwert
0 - 1,0000 0
1 - 0,9390 0
2 -90,00 0,8817 -79,3493
3 6,00 0,8278 4,9671
4 6,00 0,7773 4,6639
5 106,00 0,7299 77,3674

Summe: 7,6491

Der Barwert des Forward-Bonds wird also als Differenz des Barwertes der Einnahmen
und des Barwertes der Ausgaben berechnet.

b) Der Zeitraum bis zum Beginn wird mit s, die Laufzeit selbst mit n, der (heute fixierte
und nach dem Zeitraum s zahlbare Preis mit P, die Riickzahlung (Tilgung) mit R, der
Kupon mit p und der Barwert mit BW bezeichnet. Dann gilt:
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¢) Duration der Einnahmen: Dg = BivlvE . (% + % + 5qlf)6> = 4;2 gggzs =4,8322

Duration der Ausgaben: Dy = BV[IZS_qS = ; el 2 = Dur=Dg—Dy=2,8322
q
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oder auch: (auf Einnahmenseite) Duration als barwertgewichtete Summe der einzelnen
Einnahmen, d.h. w; = %, wy = % =0,0571 usw.
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d) Konvexitét eines Zerobonds: K = 5 - w 3
q q q

Die Gesamtkonvexitét des Forward-Bonds kann als Differenz der Konvexitéten der Einnah-
menseite und der Ausgabenseite berechnet werden, wobei die Einnahmen-Konvexitét (im
Sinne eines Portfolios von Zerobonds) als Summe der barwertgewichteten Einzelkonve-
xitédten bestimmt werden kann (vgl. Duration):

Kp = gi=3-4-BW1+4.5- BW, +5-6- BW3] = 3735022 — 25,07105
2-3

Ky = Fyhomz - 23 79,3493 = 23 = 5,29000

Konv = K; — K5 = 25,07105 — 5,29000 = 19, 78109

Zum Vergleich: Wir betrachten das Gesamtportfolio aus Einnahmen und Ausgaben (mit
dem Barwert 7,6491) und fithren eine Barwertgewichtung durch:

Konv = m@ 3-(=79,3493) +3-4- 4, 9671+4~5~4,6639+5~6'77,3674] =
56758 6758 - 476,0958 = 230, 2738 (vollig anderes Ergebnis)

e) © = - In(1 +4) = 8398 11y 1 065 = 0,0013384

3. Es bestehen zwei grundsétzliche Moglichkeiten, den Anlagehorizont von 5 Jahren zu rea-
lisieren.

1. Moglichkeit: Kauf des 5-jihrigen Bonds (Bullet- Portfolio, weil Tilgung in einer Summe
zu einem Zeitpunkt erfolgt)

2. Moglichkeit: Mischung von Bond 1 und Bond 2 zu gleichen Teilen (Barbell-Portfolio
[Barbell=Hantelstange|, weil die Tilgungen auf zwei von dem Anlagehorizont gleich weit
entfernte Zeitpunkte verlagert werden)

Bullet | Barbell
Nominal | 246.169,7 | 200.000 Auf Grund der Renditen kann keine Entschei-
Rendite 5,40 % | 5,40 % dung getroffen werden, die Risiken mittels BPV,
Preis 200.000 | 200.000 ModDur und Duration sind ebenfalls gleich.
BPV -92,729 | -92,736 Aber die Konvexitéit ist beim Barbell-Portfolio
ModDur -4.64 % | -4,64% deutlich grofer als beim Bullet-Portfolio, wes-
Dur 4,89 4,89 halb sich das Brbell-Portfolio durch ein besseres
Konv 26,20 26,20 Chancen-Risiko-Profil auszeichnet.
Theta 29,218 | 24,397

4. b) Mit den Angaben aus der Tabelle erhalten wir bei unterschiedlicher Gewichtung:



355 (100 - 7,13% + 100 - 3,88% + 100 - 3,05%) = 1290% = 7,59%

Nominalwert: ip

Laufzeit: ip=1(10-7,13% +5-3,88% + 2 3,05%) = 2:2% = 5,69%

Barwert: ip = 535(120-7,13% + 105 - 3,88% + 98 - 3,05%) = 1235:2% = 4,84%

Duration: ip = 1157(7,96 - 7,13%+4,20 - 3,88% + 1,88 - 3,05%) = ":58% =5,61%

Im Allgemeinen kommt die durationsgewichtete Rendite der tatséchlichen Portfoliorendite
am nichsten (wegen der mittleren Bindungsdauer).

¢) Die exakte Rendite i = 5,65% des Portfolios ergibt sich aus dem Ansatz
1 01 1 b1 21
323 = 1 (10- -1y 100) + 2 (5~ o1y 100) + 5 (2- i 100)

q

Die rechte Seite lautet 323,06889 fiir i = 5,65% und betriagt 322,91529 fiir ¢ = 5, 66%.



