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9. Kapitel

Bewertung

Fiir eine normale Anleihe mit fixem Kupon sind das Zinsniveau am
Markt und die Bonitit des Emittenten die beiden wichtigsten Be-
wertungsparameter:

m Zinsniveau: Je hoher das allgemeine Zinsniveau am Markt ist,
desto hoher ist der Zins, den ein Emittent zu zahlen hat. Steigen
nach der Emission die Zinsen am Markt weiter, dann ist der ur-
spriingliche Zins nicht mehr marktgerecht und die Anleihe wird
zur Kompensation des zu niedrigen Kupons im Preis sinken.
Durch das Sinken des Preises ist der Gesamtertrag, den die Anleihe
abwirft, wieder marktgerecht. Umgekehrt profitieren Investoren
von steigenden Anleihekursen, wenn die Zinsen am Markt sinken.

m Bonitit des Emittenten: Je schlechter die Kreditwiirdigkeit eines
Emittenten ist, desto hoher ist das Risiko, dass er nicht in der
Lage ist, die Zins- und Tilgungszahlungen zu leisten. Fir das
hohere Ausfallrisiko verlangen Investoren eine Kompensation in
Form eines hoheren Kupons oder eines niedrigeren Kaufpreises
der Anleihe. Je niedriger (besser) die Bonitit des Emittenten
ist, desto hoher (niedriger) ist der Aufschlag (Spread), den er
gegeniiber dem allgemeinen Marktniveau zu bezahlen hat.
Um das Emittentenrisiko zu verringern, wird fiir manche Anlei-
hen, wie z. B. Pfandbriefe, eine separate Sicherung hinterlegt.
Diese hohere Sicherheit senkt aber im Gegenzug die Rendite fiir
den Investor.
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Neben Fix-Koupon-Bonds gibt es zahlreiche Anleihen mit anderer
Ausgestaltung, wie z. B. Kiindigungsrechten und Zinsbegrenzungen.
Diese Anleihen haben fiir ihre Bewertung produktspezifische Ein-
flussfaktoren.

Neben diesen einzelnen Faktoren gibt es auch allgemeine Faktoren,
die den Wert/Preis einer Anleihe beeinflussen konnen:

m  Allgemeiner Markttrend: Der Risikoaufschlag, den Investoren
fiir ,unsichere” Emittenten verlangen, hingt auch von dem all-
gemeinen Markttrend bzw. der Stimmung ab und ist deutlichen
Schwankungen ausgesetzt.

m Liquiditit: Kann eine Anleihe am Markt jederzeit auch in gro-
Beren Betrigen zu einem ,fairen Preis verkauft werden, erhoht
das ihre Attraktivitit. Kdufer werden dann bereit sein, einen ho-
heren Preis zu bezahlen.

m  Emissionsvolumen: Je grofler das Emissionsvolumen ist, dest
hoher ist in der Regel auch die Liquiditit, was den Wert der An-
leihe erhohen wird. Andererseits muss eine grofle Emission am
Markt untergebracht werden, d. h. es miissen geniigend Kaufer
gefunden werden. Das kann den Preis des Papiers driicken. Es
existieren somit zwei gegensitzliche Effekte.

m Rating: Ratingagenturen versuchen die Bonitit eines Emittenten
in Ratings mit verschiedenen Abstufungen zu fassen. Ein Rating
durch eine Agentur verursacht Kosten fir den Emittenten. Man-
che Emittenten verzichten daher auf ein Rating. Das kann, be-
sonders wenn der Emittent nicht sehr bekannt ist, den Preis der
Anleihe driicken.

m Bekanntheitsgrad des Emittenten, Branche, Land. Ist ein Emit-
tent bekannt, kann er leichter beurteilt werden. Das verringert
die Unsicherheit und erleichtert die Preisfindung seiner Anlei-
hen.

m Freie Kreditlinien fiir den Emittenten. Banken und andere pro-
fessionelle Kaufer bendtigen um Kaufe titigen zu konnen, freie
Kreditlinien fiir den betreffenden Emittenten. Dadurch sollen zu
hohe Einzelrisiken verhindert werden.
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m Nachfrage am Markt nach der betreffenden Laufzeit und Ausge-
staltung der Anleihe.

m  Weitere Faktoren, die die Attraktivitit und den Preis einer An-
leihe erhéhen konnen sind z. B.: Bérsennotiz, Miindelsicherheit,
Notenbankfihigkeit.

9.1 Fix-Kupon Bond

Wie in dem Kapitel zur Zinskurvenberechnung beschrieben, kann
der Kurs einer Anleihe als Barwert aller zukiinftigen Zahlungsiiber-
schiisse, diskontiert mit dem internen Zinsfufl der Anleihe, gesehen
werden. In vielen Fillen ist der Kurs der Anleihe nicht bekannt. Das
ist z.B der Fall, wenn am Markt keine Preise fiir die Anleihe erhilt-
lich sind. Man muss sich dann den Preis / Wert der Anleihe selber
berechnen. Man nennt das auch ,Mark to Model“ Bewertung im
Gegensatz zu einer ,Mark to Market“ Bewertung. Eine Mark to Mo-
del Bewertung kann erfolgen, indem man die Zinskurve nimmt, die
zu dem Bond gehort, die Zahlungsstrome der Anleihe mit dem lauf-
zeitgerechten Diskontfaktor multipliziert und aufsummiert. Die
Schritte sind dann im Einzelnen:

(1) Zahlungen der Anleihe feststellen

(2) Zinskurve heranziehen

(3) Credit-Spread fiir den Emittenten festlegen

(4) Diskontieren der Zahlungen mit der Zinskurve + Credit-Spread

9.1.1 Bewertung mit einer Zinskurve

T Z;
K= 2y
Kq = Kurs / Preis der Anleihe im Zeitpunkt t
t = Zeitpunkt (Laufindex)
T = Restlaufzeit gerechnet in Anzahl von verbleibenden Zahlungs-
Uberschissen
Z, = Zahlungsuberschuss (Cash Flow) in Periode t
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re = Zinssatz fur die Periode t

g = Gewichtungsfaktor, mit g =t + (W/M — 1)

w = Zeit von heute bis zum nachsten Zahlungsuberschuss

M = Gesamte Zeit zwischen den einzelnen Zahlungstberschissen

Hat man Perioden mit gleicher Lange und befindet man sich am
Anfang der Periode ist g = t und

K—T Z’
2T

Am Markt wird Geld jedoch mit dem laufzeitgerechten Zins gehan-
delt. Zum Diskontieren der Cash Flows der Anleihe ist an dieser Stel-
le daher nicht der interne Zinsfuf8 wie bei der Renditeberechnung zu
verwenden, sondern der laufzeitgerechte Zins r, bis zu dem jeweili-
gen Zahlungszeitpunkt. Fiir das bessere Verstindnis kann diese For-
mel fiir eine Anleihe mit einem konstanten Kupon C, einer Riickzah-
lung von 100 und einer Laufzeit n ausfiihrlicher geschrieben werden:

K, = ¢ + ¢ +...+ ¢ + 100 und allgemein
(1+7) (1+n) (1+r,) i1+ri”
Z V4 Z
K, = ! z !
) el T )
Es gilt: (1+1r)’ = DF,
t

DF, = Diskontfaktor fur den Zeitpunkt t

Die obige Formel kann jetzt kiirzer gefasst werden:

Bewertungsformel:
T

K, = 2 Z,xDF,
=

Das ist die allgemeingiiltige Formel fiir die Bewertung von Anleihen
mit fixem Kupon.

Der so ermittelte Preis ist inklusive Stiickzinsen (dirty).
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.Regel:

Der Preis einer Anleihe ist die Summe der einzelnen Cash Flows,
multipliziert mit dem fur die Laufzeit gultigen Diskontfaktor.

Diese Formel kann auf alle Anleihen angewendet werden, deren
Zahlungen bereits bekannt sind. Beispiele hierfiir sind Bonds, deren
Kupon sich wihrend der Laufzeit andert, z. B. von 4 % auf 5% (Step
Up), Anleihen mit Tilgungszahlungen wihrend der Laufzeit (Amor-
tizer) oder Zero-Bonds.

Nimmt man fiir die Bewertung der Anleihe Preise, die am Markt ge-
stellt werden, dann spricht man von einer Mark to Market Bewer-
tung. Bewertet man eine Anleihe mit einer Zinskurve oder mit einer
Zins-Kurve + Credit-Spread, dann spricht man von einer Mark to
Model Bewertung, einer Modell-theroretischen Bewertung.

BEISPIEL: Kupon: 4 %, Ruickzahlung: 100, Laufzeit: 5 Jahre.
Mit der Zinskurve aus Abb. 9.1 erhalt man folgende Bewertung:

4, 4 . 4 . 4 L, 104
(1+0,02) " (1+0,02506)* (1+0,03020)° ~ (1+0,03545)* "~ (1+0,4085)°

oder kurzer:

Kt =4 x0,98039 + 4 x 0,9517 + 4 x 9,9146 + 4 x 0,86992 + 104 x
0,81859 =100

Der Preis der Anleihe betragt 100. Das war auch zu erwarten, da die
Par-Kupon-Rate fir 5 Jahre 4 % betrdgt. Betragt der Kupon der Anleihe
nicht 4 %, sondern nur 3 %, dann ergibt sich ein neuer, niedrigerer Preis
von 95,46.

t

Da alle kiinftigen Cash Flows abgezinst und aufsummiert werden,
ist der Stiickzins vom letzten Kuponzahlungszeitpunkt bis zu dem
Valutatag in dem Preis enthalten und dieser Preis ist ein ,,dirty-
Preis“. Am Markt werden Anleihen meistens ,clean® d.h. ohne
Stiickzins quotiert. Von dem dirty-Preis ist daher noch der Stiick-
zins abzuziehen, um zu dem clean-Preis zu gelangen.®® In dem obi-
gen Beispiel erfolgte die Bewertung per Kuponzahlungszeitpunkt.
Der clean-Preis ist in diesem Fall gleich dem dirty-Preis.
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.Regel:

Bei Veranderungen der Zinsen am Markt gilt die Grundregel:
Steigende Zinsen — sinkender Anleihepreis.
Sinkende Zinsen — steigender Anleihepreis.

Dieser Zusammenhang wir auch in dem néchsten Kapitel deutlich.

Bei der Diskontierung der Cash Flows ist noch zu beachten, ob die
Diskontierung per heute oder auf die fiir die Anleihe iibliche Valuta,
z.B. T + 3, erfolgt.

Zuordnung der Anleihe zu der addquaten Zinskurve: Bewertet
man eine Anleihe mit einer Zinskurve, dann muss man die Zinskur-
ve wihlen, die dem Risiko der Anleihe am ehesten entspricht. Fiir
Anleihen, die von Banken oder Unternehmen emittiert wurden,
wird man eine Swap-Kurve verwenden und fiir Regierungsanleihen
die ,,Government-Zinskurve“ des jeweiligen Landes. Je nach Instru-
ment kann man verschiedene Zinskurven aufbauen. Fiir Pfandbriefe
z. B. eine Pfandbriefkurve und in den USA gibt es beispielsweise fiir
Emissionen von Gebietskdrperschaften eine aktiv gehandelte so ge-
nannte ,,Municipal “-Kurve.

9.1.2 Bewertung mit einer Zinskurve + Credit-Spread

Eine Annahme, die im letzten Kapitel getroffen wurde war, dass eine
Anleihe mit einem Bonititsaufschlag (Credit-Spread) von null iiber
der Zinskurve zu bewerten ist. Das ist nur adiquat, wenn der An-
leihe bzw. dem Emittenten dasselbe Kreditrisiko zugeordnet wird
wie der zugehorigen Zinskurve. Fiir die meisten Fille ist das nicht
angemessen. In der Regel werden Bonds mit einem Spread iiber
oder unter der jeweiligen Zinskurve gehandelt. Dieser Spread stellt
einen Risikoaufschlag fiir einen Schuldner dar und kann auch als
Indikator dafiir verwendet werden, welche Kreditwiirdigkeit und
Ausfallwahrscheinlichkeit der Markt dem jeweiligen Emittenten im
Vergleich zu der Zinskurve zuordnet. Je schlechter die Bonitit des
Emittenten ist, desto hoher wird der Credit-Spread sein. Auch An-
gebot und Nachfrage fiir einzelne Emissionen konnen dafiir sorgen,
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dass Anleihen desselben Emittenten und derselben Laufzeit mit un-
terschiedlichen Credit-Spreads gehandelt werden.

.Beachte:

Fur die Bewertung einer Anleihe mit einem Credit-Spread tber ei-
ner Zinskurve, wird die Zinskurve genommen und parallel um den
Credit-Spread verschoben.

Dieses Vorgehen ist in der Abb. 9.2 dargestellt.

Ztl)/ns Zinskurve
0 mit Spread
|
4,0-
Zinskurve
354 ohne Spread
A
3,0+
y
2,54
2,0
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
Laufzeit in Jahren

Abb. 9.2: Bewertung einer Anleihe mit einem Credit-Spread

Fir die Bewertung der Anleihe mit einem Credit-Spread kann die
Formel aus dem letzten Kapitel verwendet werden. Es muss ledig-
lich der laufzeitgerechte Zinssatz r, um den fiir alle Laufzeiten
konstanten Credit-Spread s adjustiert werden:
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