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Callable Step-Up Bonds
Callable Step-Up Bonds oder Stufen-
zinsanleihen mit Kiindigungsrecht
sind Anleihen mit einem wahrend der
Gesamtlaufzeit einmalig oder mehr-
malig steigenden Kupon (daher Step-
Up Bonds). Dariiber hinaus besitzt
je nach Ausstattung der Schuldner
oder der Glaubiger in einem zukiinf-
tigen Zeitpunkt das Recht, den Step-
Up Bond (in der Regel zu pari) zu
kiindigen. A
Die Darstellung und Analyse von

Callable Step-Up Bonds erfolgt an-
hand eines stilisierten Beispiels: einer
dreijdhrigen Stufenzinsanleihe mit
einem Nominalwert von 100, mit
Kupons von 3,5 Prozent (im ersten
Jahr) und 3,75 Prozent (im zweiten
und dritten Jahr) sowie einem Kiindi-
gungsrecht des Emittenten in einem
Jahr zu pari.? Das Kiindigungsrecht
entspricht also einem Riickkaufsrecht
Zu 100. - ' .

 Kauft ein Anleger diesen Callable
Step-Up Bond, entspricht dies folglich
entweder dem Kauf einer dreijahrigen

seinfachen« Stufenzinsanleihe, falls

der Emittent von seinem Kiindi-
gungsrecht keinen Gebrauch macht,

oder dem Kauf einer einjdhrigen Ku- .

ponanleihe mit einem Kupon von 3,5
Prozent, falls der Emittent nach einem
Jahr kiindigt. Die damit verbundenen
Zahlungsstrome sind in »(5) darge-
stellt.

»(6) enthilt fiir das bekannte
Zinsszenarium einen Renditevergleich
zwischen dem Callable Step-Up Bond
und zwei Festzinsanleihen mit einer
Laufzeit von drei Jahren bzw. einem
Jahr. Wird der Callable Step-Up Bond
nach einem Jahr vom Emittenten nicht
gekiindigt, so erzielt der Anleger eine
durchschnittliche Rendite von 3,6637
Prozent p. a. iiber drei Jahre, demnach
0,1740 Prozent p.a. mehr als bei einer
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»normalen« dreijahrigen Kuponan-

leihe. Wird die Anleihe gekiindigt, so
ergibt sich fiir das erste Jahr eine Ren-
dite von 3,5 Prozent, also 0,5 Prozent
mehr als bei einer »normalen« ein-
jahrigen Kuponanleihe.

Auf den ersten Blick erscheinen
also beide Szenarien vorteilhaft. Dies
erweckt den Anschein, als ob sich
durch Kauf dieses Callable Step-Up
Bonds ein Rendite-Aufschlag auf das
aktuelle Marktzinsniveau sichern und
somit eine Art »free lunch« erzielen
lieRe, unabhdngig davon, ob der

Emittent die Anleihe nach einem Jahr

kiindigt oder nicht. Ob dieser Callable
Step-Up Bond wirklich so attraktiv
ist, wie er zunéchst erscheint, wird im
weiteren durch Duplikation, Bewer-
tung und 6konomische Interpretation
dieser Finanzinnovation untersucht.

Duplikation iiber einen
Short Call

Eine naheliegende Duplikation aus
Sicht des Anlegers liegt in einer Long-
Position in einer »einfachen« Stufen-
zinsanleihe bzw. einer Reihe von
Zerobonds (vgl. in »(7) die blau
unterlegten Felder) und einer (euro-
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paischen) Short-Call-Position auf eine
Kuponanleihe (vgl. das nicht unter-
legte Feld). Die Stillhalterposition
fithrt bei Ausiibung der Option-in
einem Jahr zur Verpflichtung, eine
dann zwei Jahre laufende Kuponan-
leihe mit einem Nominalwert von 100
und einem Kupon von 3,75 Prozent
zu einem Preis von 100 zu liefern. -

Der »einfache« Step-Up Bond

100,4888:

SUB = 3,5 _ 3,75

- (SUB) hat einen fairen Wert von

103,75 -

=100,4888
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Der Barwert des Renditeaufschlags
gegeniiber einer zu pari notierten
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Nach dem Black-Modell ergibt sich
fir den Put ein Wert von 0,7729. Der
Wert des Zerobonds (ZB) betrdgt:

103,5
1+0,03

ZB = =100,4854

Der Wert des Callable Step-Up
Bonds entspricht (wieder) dem der
Basiselemente:

CSUB = ZB ~ Put = 100,4854 - 0,7729
=99,7125.

Bei einem Wert des Callable Step-
Up Bonds von 100 erhilt der Anleger
den Zerobond also mit einem Kursab-
schlag von 0,4854. Dies entspricht
dem Barwert des Renditevorteils in
t=1 [0,4854 = (0,035 - 0,03) 100 /
(1+0,03)]. Der Wert der verkauften
Option in Hohe von -0,7729 iiber-
kompensiert jedoch diesen Vorteil.

Bei Kauf des Callable Step-Up
Bonds zum fairen Wert von 99,7125
1dRt die Stillhalterposition des Anle-
gers in Verbindung mit dem Zerobond
folgende weitere 6konomische Inter-

pretation dieses strukturierten Pro--

duktes zu: Der Callable Step-Up Bond
ist eine klassische festverzinsliche
Geldanlage mit einer Laufzeit von
einem Jahr in Verbindung mit einer
Zinswette darauf, daf die Rendite von
Kuponanleihen mit zwei Jahren Lauf-
zeit in einem Jahr nicht Gber 3,75 Pro-
zent steigt. Falls diese Rendite liber
4,17 Prozent'! steigt, entsteht ein
»Wettverlust«, da dann die Auszah-
lung aus der Option nicht mehr durch
die auf t=1 aufgezinste Optlonspramle
gedeckt ist.

Varlatlon der Ausstattungs-
merkmale

Durch Variation der beschrlebenen

Ausstattungsmerkmale 1d6t sich eine
Vielzahl unterschiedlicher Callable
Step-Up Bonds Kkonstruieren. Beson-
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