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Financial Engineering

Duplikation und Bewertung strukturierter
Finanzprodukte -  Callable Step-Up Bonds
Marco Wilkens / Hendrik Scholz / Jörg Völker

Vor einigen Jahren begann an den deutschen

Kapitalmärkten ein Wettlauf bei der Emission

neuartiger Finanztitel, sogenannter struktu­

rierter Produkte. Reverse Floater, Callable

Step-Up Bonds, Surf-Anleihen^ DAX-Partizipa-

tionsscheine, Equity-Linked Bonds und andere

Strukturen werden zunehmend auch im

Eigengeschäft von Kreditinstituten eingesetzt.

Darüber hinaus gehören derartige Finanztitel

immer häufiger zum Standardrepertoire der

Bankberater. Eine eingehende Information der

Kunden über die mit den Finanzprodukten

verbundenen Risiken ist besonders wichtig,

da aus mangelhafter Beratung Schaden­

ersatzansprüche abgeleitet werden können.

Was könnte den Boom dieser innova­tiven Finanzprodukte verursachthaben? Für die Emittenten stellendiese Titel in einem Marktumfeld, dasdurch sinkende Zinsmargen undenger werdende Geld-Brief-Spannengekennzeichnet ist, ein zusätzlichesErtragspotential beziehungsweiseeine günstige Finanzierungsmöglich­keit dar. Für Käufer der strukturiertenFinanzprodukte sind offenbar diedamit verbundenen Ertrags-Risiko-Profile interessant, die sie mit klassi­schen Finanztiteln wie Aktien, Anlei­hen und Optionsscheinen nicht odernur mit höherem finanziellen undtechnisch-organisatorischen Aufwandeingehen könnten.' Die Entwicklungwird unterstützt durch das niedrigeZinsniveau und die Berg- und Talfahrtan den Aktienmärkten, die privateund institutionelle Anleger veranlas­sen, nach neuen Ertragsquellen mit»begrenzten« Risiken zu suchen.In diesem Beitrag werdenzunächst die Kernelemente vorge­stellt, die für das Verständnis und die fBewertung strukturierter Finanzpro­dukte sowie für die Einschätzung dermit ihnen verbundenen Risiken er­forderlich sind. Im Anschluß daranerfolgt eine Anwendung der Über­legungen auf die sehr populärenCallable Step-Up Bonds. Darstellun­gen und Analysen anderer struktu­rierter Produkte, die in der Praxisregelmäßig gehandelt werden, folgenin weiteren Beiträgen. Die Bewertungvon Callable Step-Up Bonds sowie fürRisikoeinschätzungen hilfreiche Sen­sitivitätsanalysen können mit einem

über das Internet zur Verfügung ge­stellten Excel-Spreadsheet nachvoll­zogen werden?
Evaluation by DuplicationDie Vielzahl der emittierten struktu­rierten Produkte ist insbesondere beiBerücksichtigung von Privatplazie­rungen kaum überschaubar, und es istdavon auszugehen, daß auch künftiglaufend neuartige Finanztitel generiertwerden. Insofern ist der Versuch, dieeinzelnen Produkte als Ganzes zu be­greifen und für jedes dieser Produkteein »Gefühl« für den Marktpreis unddas Risiko entwickeln zu wollen, zumScheitern verurteilt.Statt dessen ist ein universellerAnsatz für den Umgang mit diesenrelativ komplexen Finanztiteln ge­sucht. Diesen bezeichnen wir als»Evaluation by Duplication«, da er so­wohl die Analyse der wertbestim­menden Faktoren als auch die Bewer­tung der strukturierten Produkte unddie Einschätzung der mit ihnen ver­bundenen Risiken ermöglicht. Grund­lage des Ansatzes ist folgendeAussage: (Strukturierte) Finanztitelünd (Duplikations-) Portefeuilles, ausdenen -  in jedem Umweltzustand -identische Zahlungsströme resultie­ren, haben einen identischen Wertund weisen das gleiche Risiko auf.Der im folgenden beschriebene Be­wertungsprozeß bildet die Basis derpraktischen Umsetzung dieser zen­tralen Aussage.Die Bewertung strukturierter Pro­dukte erfolgt grundsätzlich in dreiSchritten ►(!). Zunächst ist die
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Finanzinnovation durch Kombinationeinzelner Basiselemente nachzubil­den. Dieses wird als Duplikation be­zeichnet (Schritt 1). Anschließendwerden die elementaren Bausteineeinzeln bewertet (Schritt 2) undschließlich die Einzelwerte addiert(Schritt3).Schritt 1: Strukturierte Finanzpro­dukte lassen sich mit einfachen Ba­siselementen duplizieren (nachbil­den). Grundlage dafür ist folgendeFragestellung: Welche Basiselementemuß ein Portefeuille enthalten, damites in der Summe immer den gleichenZahlungsstrom aufweist wie dasstrukturierte Produkt? Potentielle Ba­siselemente, die in der Regel amKassa- oder Terminmarkt gehandeltwerden, sind in ►(2) systematisiert.Die Auswahl der Basiselemente er­folgt hier mit der Zielsetzung, die zuanalysierenden strukturierten Pro­dukte möglichst anschaulich dupli­zieren zu können.Daher werden auch Kuponanlei-hen, also festverzinsliche Wertpapieremit regelmäßigen Zinszahlungen, alsBasiselemente definiert, obwohl siesich als Portefeuilles von Zerobondsdarstellen lassen. Ebenso werdensowohl Caps und Floors als auchPuts und Calls auf Bonds als separateBasiselemente angesehen.2 Alle wei­teren Finanztitel wie zum BeispielSwaps, Forward Rate Agreements,Zins- und Aktienindexfutures, For­ward Swaps sowie Swaptions lassensich auf die genannten Basiselementezurückführen.3Die Idee der Duplikation ist nichtneu. Sie liegt beispielsweise auch derBlack/Scholes-Formel zugrunde (einCall wird dupliziert durch eine Kredit­aufnahme und den Kauf einer be­stimmten Menge des Underlying).Während das Black/Scholes-Modell

eine dynamische Duplikation erfor­dert, das heißt eine permanente An­passung des Duplikationsportefeuil-les während der Laufzeit der Option,reichen zur Bewertung strukturierterFinanzprodukte in der Regel statischeDuplikationsansätze aus. Das bedeu­tet, daß während der Laufzeit keineAnpassungen des Duplikationsporte-feuilles erforderlich sind.'Schritt 2: Um den aktuellen Wertdes strukturierten Finanzprodukteszu bestimmen, sind die Werte derBasiselemente zu ermitteln. Hierfürkönnen beispielsweise Börseninfor­mationssysteme genutzt werden.Wenn hingegen die Werte der struk­turierten Finanzprodukte beispiels­weise für alternative Marktzins­szenarien berechnet werden sollen,sind Bewertungsansätze für die

Basiselemente erforderlich, die in derLiteratur zur Wertpapieranalyse aus­führlich dokumentiert sind.4 Im wei­teren erfolgt die Bewertung vonFinanztiteln aus dem Fixed-Income-Bereich finanzmathematisch genauauf der Grundlage von Spot Rates.5Sofern Optionselemente zu berück­sichtigen sind, werden die Standard­bewertungsmodelle von Black/Scho-les für Aktien- bzw. Black für Zins­optionen herangezogen.6Schritt 3: Die Addition der Werteder Basiselemente zum Gesamtwertschließt den Bewertungsprozeß ab.Analog können auch die mit demstrukturierten Produkt verbundenenRisiken als Risiken des Duplikations-portefeuilles eingeschätzt werden.Mittels Sensitivitätsanalysen sind dieAuswirkungen von z .B . Parallelver-
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Schiebungen oder Drehungen derZinsstrukturkurve auf die Basisele­mente und damit auf das strukturierteProdukt analysierbar (siehe die überdas Internet zur Verfügung gestellteExcel-Datei). Falls Korrelationen zwi­schen preisbestimmenden Faktorenfür die Basiselemente berücksichtigtwerden sollen, bieten sich die im Zu­sammenhang mit den Value-at-Risk-Ansätzen entwickelten Modelle an.Um eine Konzentration auf diewesentlichen Zusammenhänge zuermöglichen, wird im folgenden ins­besondere von den Annahmen aus­gegangen, daß keine Bonitätsrisiken,Geld-Brief-Spannen, Transaktionsko­sten und Steuern zu berücksichtigensind. Darüber hinaus wird unterstellt,daß die., beispielhaft verwendetenBewertungsmodelle (wie das Black-Modell) korrekt sind. Eine Aufhebungdieser Prämissen erfordert zwar. Mo­difikationen des Grundmodells, ändertaber nichts an den aufgezeigtengrundsätzlichen Zusammenhängen.
Duplikation eines SwapsIm weiteren wird die dreistufige Vor­gehensweise anhand der Bewertungeines dreijährigen Plain Vanilla Swapsmit jährlichen Zahlungen in Höhe von3,5 Prozent fix gegen den 12-Monats-Euribor aus Sicht des Festzinsemp­fängers beispielhaft veranschaulicht►(3). Dieser Zinsswap mit jährlichenZahlungen in Höhe von 3,5 Prozentminus Euribor auf den Nominalwertvon 100 läßt sich durch die Basis­elemente Kuponanleihe (Summe derblau unterlegten Felder) und FloatingRate Note (Summe der nicht unter­legten Felder) duplizieren. Gestri­chelte Rechtecke in den Abbildungenkennzeichnen aus heutiger Sicht un­sichere Zahlungen, durchgezogeneRechtecke sichere Zahlungen.

Zahlungsstrom aus dem Zinsswap

(3,5% -  Euribor) • 100 i~C3,5% -  Euribor) • lOOi i(3,5% -  Euribor) * lOOi
i----- --------- - --------__j -------------- :-----) .

0 2

Duplikationsmöglichkeit

Die Duplikation des Zinsswapserfolgt also durch eine Long-Positionin einer dreijährigen Kuponanleihemit einem Kupon von 3,5 Prozent undeine Short-Position in einer FloatingRate Note mit ebenfalls drei JahrenLaufzeit und Nominalwerten vonjeweils 100. Dieses Duplikations-portefeuille aus Kuponanleihe undFloating Rate Note führt immer zumgleichen Zahlungsstrom wie der Zins­swap, denn es werden ebenfallsKuponzahlungen in Höhe von3,5 Prozent minus Euribor erzielt(die Tilgungszahlungen in t=3 hebensich auf).Für die Bewertung dieser und derfolgenden Basiselemente wird die in►(4) angegebene Zinsstruktur unter-
_______  1 2 3

Yields (AIBD 3,0000 3,2951 3,4897
Renditen)
Spot Rates ' 3,0000 3,3000 3,5000

stellt.7 Die Floating Rate Note besitztim Zeitpunkt der Zinsanpassungeinen Wert von FRN = 100, da sie indiesem Moment eine marktgerechteVerzinsung aufweist. Der Wert derKuponanleihe (KA) ergibt sich durchAddition der mit den Spot Ratesabgezinsten Zahlungen, die mit derAnleihe verbunden sind:
F ' 3,5 3,5 103,5

1+0,03 +  (l+0,033)2 (1+0.035)3

= 100,0291 ’Aus Sicht des Festzinsempfängersist der Wert des Swaps: .
Swap = KA -  FRN = 100,0291 -  100 = 0,0291Nachdem der Bewertungsprozeßam einfachen Beispiel eines Swapsveranschaulicht wurde, erfolgt eineÜbertragung der Vorgehensweise aufCallable Step-Up Bonds. Neben derBewertung steht hierbei die Interpre­tation des Risikos einer Investition indiese Finanzinnovation im Vorder­grund, welches erst durch eine geeig­nete Duplikation deutlich w ird..
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Callable Step-Up BondsCallable Step-Up Bonds oder Stufen­zinsanleihen mit Kündigungsrechtsind Anleihen mit einem während derGesamtlaufzeit einmalig oder mehr­malig steigenden Kupon (daher Step-Up Bonds). Darüber hinaus besitztje nach Ausstattung der Schuldneroder der Gläubiger in einem zukünf­tigen Zeitpunkt das Recht, den Step-Up Bond (in der Regel zu pari) zukündigen.Die Darstellung und Analyse vonCallable Step-Up Bonds erfolgt an­hand eines stilisierten Beispiels: einerdreijährigen Stufenzinsanleihe miteinem Nominalwert von 100, mitKupons von 3,5 Prozent (im erstenJahr) und 3,75 Prozent (im zweitenund dritten Jahr) sowie einem Kündi­gungsrecht des Emittenten in einemJahr zu pari.8 Das Kündigungsrechtentspricht also einem Rückkaufsrechtzu 100.Kauft ein Anleger diesen CallableStep-Up Bond, entspricht dies folglichentweder dem Kauf einer dreijährigen»einfachen« Stufenzinsanleihe, fallsder Emittent von seinem Kündi­gungsrecht keinen Gebrauch macht,oder dem Kauf einer einjährigen Ku­ponanleihe, mit einem Kupon von 3,5Prozent, falls der Emittent nach einemJahr kündigt. Die damit verbundenenZahlungsströme sind in ►(5) darge­stellt.►(6) enthält für das bekannteZinsszenarium einen Renditevergleichzwischen dem Callable Step-Up Bondund zwei Festzinsanleihen mit einerLaufzeit von drei Jahren bzw. einemJahr. Wird der Callable Step-Up Bondnach einem Jahr vom Emittenten nichtgekündigt, so erzielt der Anleger einedurchschnittliche Rendite von 3,6637Prozent p. a. über drei Jahre, demnach0,1740 Prozent p. a. mehr als bei einer

»normalen« dreijährigen Kuponan-leihe. Wird die Anleihe gekündigt, soergibt sich für das erste Jahr eine Ren­dite von 3,5 Prozent, also 0,5 Prozentmehr als bei einer »normalen« ein­jährigen Kuponanleihe.A u f den ersten Blick erscheinenalso beide Szenarien vorteilhaft. Dieserweckt den Anschein, als ob sichdurch K au f dieses Callable Step-UpBonds ein Rendite-Aufschlag auf dasaktuelle Marktzinsniveau sichern undsomit eine Art »free lunch« erzielenließe, unabhängig davon, ob derEmittent die Anleihe nach einem Jahrkündigt oder nicht. Ob dieser CallableStep-Up Bond wirklich so attraktivist, wie er zunächst erscheint, wird imweiteren durch Duplikation, Bewer­tung und ökonomische Interpretationdieser Finanzinnovation untersucht.
Duplikation über einen
Short CallEine naheliegende Duplikation ausSicht des Anlegers liegt in einer Long-Position in einer »einfachen« Stufen­zinsanleihe bzw. einer Reihe vonZerobonds (vgl. in ►(?) die blauunterlegten Felder) und einer (euro-

Zahlungsstrom bei Nicht-Kündigung

Kupon: 3,75 Kupon: 3,75

Tilgung: 100

Kupon: 3,5

Zahlungsstrom bei Kündigung

Tilgung: 100

Kupon: 3,5

- Rendite des Rendite einer Renditevorteil
; : Callable Step-Up entsprechenden des Callable

Bonds ; Festzinsanleihe ■ Step-Up Bonds
* (Kurs 100%) (Kurs 100%)

; ; bei Nicht- mit einer Lauf- ;
Kündigung zeit von 3 Jahren

;; 3,6637% 3,4897% 0,1740%

bei Kündigung mit einer Lauf- i ;
zeit von einem Jahr . :

; 3,5000% 3,0000% . . 0,5000%

päischen) Short-Call-Position auf eineKuponanleihe (vgl. das nicht unter­legte Feld). Die Stillhalterpositionführt bei Ausübung der Option ineinem Jahr zur Verpflichtung, einedann zwei Jahre laufende Kuponan­leihe mit einem Nominalwert von 100und einem Kupon von 3,75 Prozentzu einem Preis von 100 zu liefern. •Der »einfache« Step-Up Bond(SUB) hat einen fairen Wert von100,4888:
3,5 . 3,75 103,75

1+0,03 (1 + 0 ,033/ (1 + 0,035/
= 100,4888Der Barwert des Renditeaufschlagsgegenüber einer zu pari notiertenAnleihe beträgt somit 0,4888. Bei
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der unterstellten Zinsstruktur undeiner Volatilität des Underlying9 (desBonds) von 2 Prozent p. a. ergibt sichfür den Call nach dem Black-Modellein Wert von 0,7763. Der Inhaber desCallable Step-Up Bonds ist Stillhalterin der Option, daher muß der Wert desCalls von dem des »einfachen« Step-Up Bonds subtrahiert werden. Esergibt sich für den Callable Step-UpBond (CSUB) ein Wert von:CSUB = SUB -  Call = 100,4888 -  0,7763= 99,7125. 'Ein Anleger, der dieses struktu­rierte Finarizprodukt zu pari erwirbt,erzielt somit keinen »free lunch«. Bar­wertig betrachtet erleidet er sogareinen Verlust in Höhe von 0,2875.Vorausgesetzt die Basiselemente sindvom Anleger auch einzeln kontra­hierbar, kann dieselbe Gesamtpositiondurch die aufgezeigte Duplikationgünstiger als zu pari zusammenge­stellt werden. Insbesondere für Pri­vatanleger ist das jedoch problema­tisch, da sie Stillhalterpositionen nurschwer realisieren können. ;Wie ist der Wert des Callable Step-Up Bonds von unter 100 ökonomischzu erklären? Sinkende Zinsen bis t= lführen zu steigenden Kursen der nochzwei Jahre laufenden Stufenzinsan­leihe in einem Jahr. Der Anleger erzieltdadurch jedoch keinen finanziellenVorteil, da er bei Ausübung des Callsdie Stufenzinsanleihe in t= l zu parian den Emittenten zurückgeben muß.Die Anlage der freiwerdenden Mittelfür die nächsten beiden Jahre ist dannnur noch zu dem gesunkenen Markt­zinsniveau möglich. . ■Steigen die Zinssätze und sinktder Kurs der zweijährigen Kupon-anleihe in einem Jahr unter 100 Pro­zent, so muß der Anleger dieseVerluste tragen. Der Emittent würde

die Anleihe nicht zu pari kündigen,der Anleger erhält für die restlichenzwei Jahre eine dann im Vergleichzum Markt niedrige Verzinsung von3,75 Prozent. Die Übernahme desRisikos stark steigender Zinsen, ohnean den Chancen fallender Zinsen par­tizipieren zu können, überkompen­siert den Rendite-Aufschlag in demhier gewählten Beispiel.
Duplikation über einen
ShortPutDas Risiko steigender Zinssätze wirddurch eine alternative Duplikations-möglichkeit dieses Callable Step-UpBonds verdeutlicht. Während zuvoreine dreijährige Stufenzinsanleihe denAusgangspunkt der Duplikation dar­stellte, ist dies nun eine Kuponanleiheoder ein Zeröbond mit einer Restlauf­zeit von einem Jahr. Ah die Stelle desRechts des Emittenten, in einem Jahrdie Anleihe mit einer Restlaufzeit vonzwei Jahren zu kündigen, d. h. die

Anleihe zu pari zurückzukaufen(Call), tritt nun das Recht des Emit­tenten, dem Anleger in einem Jahreine Anleihe mit den o .a . Ausstat­tungsmerkmalen zu pari anzudienen(Put).Die zweite Duplikationsmöglich-keit ►<8) besteht also in einer Long-Position in einem einjährigen Zero­bond mit dem Nennwert 103,5und einer Short-Position in einem(europäischen) Put mit einem Basis­preis von wiederum 100 auf eine ineinem Jahr zweijährige Kuponanleihemit Kupons von 3,75 Prozent undeinem Nominalwert von 1OO.10 DerEmittent des Callable Step-Up Bondswird den Put nicht ausüben, falls dasUnderlying in t= l einen Wert größer100 aufweist. Sollten die Zinsen je­doch steigen und das Underlying ineinem Jahr einen Wert unter 100 auf­weisen, so wird der Emittent den Putausüben und das Underlying dem An­leger zu 100 andienen.
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Nach dem Black-Modell ergibt sichfür den Put ein Wert von 0,7729. DerWert des Zerobonds (ZB) beträgt:
ZB = = 100,4854

1 + 0,03Der Wert des Callable Step-UpBonds entspricht (wieder) dem derBasiselemente:
CSUB = ZB -  Put = 100,4854 -  0,7729

. = 99,7125.Bei einem Wert des Callable Step-Up Bonds von 100 erhält der Anlegerden Zerobond also mit einem Kursab­schlag von 0,4854. Dies entsprichtdem Barwert des Renditevorteils int= l [0,4854 = (0,035 -  0,03) 100 /(1+0,03)]. Der Wert der verkauftenOption in Höhe von -0,7729 über­kompensiert jedoch diesen Vorteil.Bei Kauf des Callable Step-UpBonds zum fairen Wert von 99,7125läßt die Stillhalterposition des Anle­gers in Verbindung mit dem Zerobondfolgende weitere ökonomische Inter­pretation dieses strukturierten Pro­duktes zu: Der Callable Step-Up Bondist eine klassische festverzinslicheGeldanlage mit einer Laufzeit voneinem Jahr in Verbindung mit einerZinswette darauf, daß die Rendite vonKuponanleihen mit zwei Jahren Lauf­zeit in einem Jahr nicht über 3,75 Pro­zent steigt. Falls diese Rendite über4,17 Prozent11 steigt, entsteht ein»Wettverlust«, da dann die Auszah­lung aus der Option nicht mehr durchdie auf t=l aufgezinste Optionsprämiegedeckt ist.
Variation der Ausstattungs­
merkmaleDurch Variation der beschriebenenAusstattungsmerkmale läßt sich eineVielzahl unterschiedlicher CallableStep-Up Bonds konstruieren. Beson-
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ders interessant ist die Festsetzungder Höhe der Kuponzahlungen undder damit verbundene Einfluß auf dieWahrscheinlichkeit einer Kündigungdes Callable Step-Up Bonds. Im obi­gen Beispiel beträgt der Forwardkursder zweijährigen Kuponanleihe ineinem Jahr 100,0035 Prozent.12 Beieinem Kündigungsrecht des Emitten­ten zu pari wird die Anleihe somit inrund 50 Prozent aller Fälle gekündigt,wenn davon ausgegangen wird, daßdie Wahrscheinlichkeiten unerwartetsteigender bzw. sinkender Zinssätzeungefähr gleich hoch sind.Eine Erhöhung der Kupons desCallable Step-Up Bonds im zweitenund dritten Jahr von 3,75 Prozent auf3,90 Prozent führt zu einem For­wardkurs der zweijährigen Kupon­anleihe in t= l von 100,2876 Pro­zent. Die Ausübung der Put-Option(2. Duplikationsmöglichkeit) ist daherweniger wahrscheinlich als oben, dadie Marktzinsen stärker steigen müs­sen, damit der Kurs der Kuponanleihein t= l unter pari fällt; Dieser CallableStep-Up Bond ist somit vor allemfür Anleger interessant, die eineeinjährige Anlagedauer mit einervergleichsweise hohen Verzinsungrealisieren wollen. Das Risiko liegt ineiner unerwarteten Erhöhung derMarktzinssätze, so daß der Put aus­geübt wird und der Anleger im zwei­ten und dritten Jahr eine Verzinsungvon 3,90 Prozent erhält, die dannunter dem aktuellen Marktzinsniveauliegt.Weitere Variationsmöglichkeitensowie die damit verbundenen Risikenkönnen mit Hilfe der im Internet unterhttp://www.wiso.gwdg.de/ifbg/wp.htm verfügbaren Datei simuliert wer­den. Neben den Kupons lassen sichz. B. die Laufzeit des Callable Step-UpBonds und der potentielle Kündi­

gungstermin variieren. In der Praxisexistieren auch Multi-Callable Step-UpBonds, d. h. Stufenzinsanleihen mitKündigungsrechten zu mehreren

1 Die M öglichkeit zum Download besteht
im Internet unter http://www.wiso.gwdg.de/
ifbg/wp.htm.
2 Es läßt sich zeigen, daß Caps (Floors) als
Portefeuilles aus Puts (Calls) auf Zerobonds
dargestellt werden können, siehe dazu z.B.
Hull, J.: Options, Futures, and Other Deriva’
tives, 3. Aufl., Upper Saddle River 1997, S. 399
oder Eller, R./Deutsch, H.-P.: Derivate und In­
terne Modelle, Stuttgart 1998, S. 159f. Damit
wären Caps und Floors als eigenständige ßa-
siselemente überflüssig. Bei der Bewertung
m it Optionspreismodellen können sich aller­
dings unterschiedliche Preise ergeben, näm­
lich in Abhängigkeit davon, ob Caps (Floors)
d irekt oder nach Transformation in Puts
(Calls) auf Zerobonds bewertet werden.
3 Diese Auswahl der Basiselemente ist selbst­
verständlich nicht zwingend. So könnten
insbesondere auch Swaps und Swaptions als
Basiselemente dienen. Falls strukturie rte
Finanztitel in Verbindung m it anderen
Währungen em ittie rt werden, sind die ge­
nannten Basiselemente auf der Grundlage
dieser Währungen hinzuzufügen.
4 Siehe z. B. Uhlir, H./Steiner, P.: W ertpapier­
analyse, 3. Aufl., Heidelberg 1994; Steiner, M.Z
Bruns, C: Wertpapiermanagement, 5. Aufl.,
S tuttgart 1996; Hull, J. (1997). Die hier ver­
wendeten A lgorithm en finden sich auch in
Wilkens, M.: Wertpapiermanagement, 3.
Aufl., Göttingen 1996.
5 Vgl. Wilkens, M.: Interaktive Finanztitel­
bewertung im Internet, in: Die Bank 7/98,
S. 412-415.
6 Insbesondere fü r  Zinsoptionen existieren
komplexe Bewertungsmodelle, auf deren An­
wendung hier verzichtet wird.
7 Die Berechnung der Spot Rates aus »nor­
malen« Renditen festverzinslicher W ert­
papiere (Yields oder AIBD-Renditen) erfo lgt
mittels Kupon-Stripping. Diese Methode und
die verbundenen A lgorithm en sind in der
Literatur ausführlich dokumentiert. Vgl. z. B.
Wilkens, M.: Erm ittlung und Verwendung
m arktorientierter und laufzeitkongruenter
Kalkulationszinssätze in der Investitionsrech­
nung, in: WiSt 9/95, S. 461-466, hier S. 464 f.,
Steiner, M./Bruns, C. (1996), S. 149f.
8 Im folgenden wird unterstellt, daß sich der
Emittent exakt in einem Jahr entscheidet, ob

Zeitpunkten.13 Darüber hinaus sindandere Underlyings denkbar wie bei­spielsweise beim Callable Fix-Re­verse-Floater.

er das Kündigungsrecht zu diesem Zeitpunkt
ausübt. In der Praxis ist es jedoch üblich, daß
die Kündigung z. B. eine Woche vor der Aus­
übung ausgesprochen werden muß. Dies
fü h rt zu M odifika tionen der Eingabepara­
meter bei der Wertbestimmung der Option,
die jedoch nur geringfügig abweichende
Ergebnisse zur Folge haben und daher hier
vernachlässigt werden.
9 M it V o la tilitä t des Underlying ist die
annualisierte Standardabweichung der Ren­
diten des Forwardkurses des Underlying ge­
meint.
10 In der Praxis w ird anstelle der Short-Put-
Position auf den Bond regelmäßig eine Short-
Position in einer Payer-Swaption zur Dupli-
kation herangezogen. W ird die Swaption als
Bond-Option bewertet, ergibt sich für beide
Short-Positionen ein identischer W ert. Zur
Verdeutlichung der Duplikation des aus dem
Callable Step-Up Bonds resultierenden Zah­
lungsstroms ist jedoch die Put-Position auf
den Bond vorzuziehen, da sie bei Ausübung
direkt denselben Zahlungsstrom zur Folge hat
wie der zu duplizierende Callable Step-Up
Bond, wenn er nicht gekündigt wird.
11 Dieser Wert (X) ergibt sich durch Lösen der
Gleichung: ,

0 , 7 7 2 9 . 1 , 0 3 = 1 0 0 - ^ ^ )

1 2  1 0 0 ' 0 0 3 5 = ( ( l 7 W + o i ? w ) ( , + Q ' 0 3 )

13 Diese verbundenen Kündigungsrechte
können nicht m it einer Reihe unabhängiger
Optionen dupliz ie rt werden, da bei Kündi­
gung des Multi-Callable Step-Up Bonds zum
Beispiel zum ersten möglichen Zeitpunkt alle
weiteren Kündigungsrechte verfallen. Diese
verbundenen Kündigungsrechte entsprechen
einer Bermuda Option, fü r die spezielle Be­
wertungsansätze existieren/
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