Vorbemerkungen
· Begriffe: Finanzrisiken; Marktrisiken (Zinsen, Währungen, Rohstoffe, Aktien); rechtliche Risiken; Kreditrisiken; Liq.risiken; Operational Risks (Menschenfehler, Systemfehler, externe Events); Compliance-Risiken; Life-Safety; Reputation

· Risk Management Continuum
· Reactive: Krisenmanagement

· Active: Timely Response

· Proactive: Antizipierte Risiken

· Risiko: Any issue which could impact our ability to meet our institutional objectives.

· Herausforderungen: Komplexes Umfeld, ökonomische Entwicklung, Events/Katastrophen etc.

· Quellen von Risiko: Definition und Abgrenzung zu Business Risks; Verknüpfung der Risiken untereinander.

· Entwicklungsstufen: Traditionell (ad hoc); Ownership-Denken; Monitoring (qualitativ); Measuring (quantitativ); integrated systems (VaR, strukturierter RM-Prozess)

· Operationale Risiken messen: Basisindikatoren; Standard Lines of Business (Indizes, Umfragen); Internal Rating (Historisch); Internal Models (Analytisch/Statistisch)

· Monitoring: Definition von Grenzwerten; Klassifizierung/Typisierung von Risiken; Richtlinien für Tagesgeschäft

Weshalb Risk Management?

Der Wert einer Firma wird durch gutes bzw. schlechtes Riskmanagement beeinflusst. Gleiche Assets unter geringerem Risiko sind mehr wert ((höhere Kreditwürdigkeit) als solche mit Risiko.

Ziele: Kapitalkosten reduzieren; Sicherstellung der langfristigen Ausrichtung von Strategie und Investitionsprämien.
· Reduzieren des Risikos von eigentümergeführten Unternehmen: Auf Unternehmens- denn auch Eigentümerebene hedgen.
· Reduzieren der Planungskosten/finanzieller Engpässe

· Reduzieren der Konkurswahrscheinlichkeit
· Risikoprofil ist asymmetrisch und konkav mit steig. Risiko

· Kosten direkt: Verhandlungskosten aller Art
Kosten indirekt: Konflikte mit Kunden/Lieferanten; suboptimale Investitionen (red. Kundenservice, broke incentives)

· Liquidität zur Finanzierung profitabler Projekte sichern

· Reduzieren der Unternehmenssteuer (Progression, Volatilität E)

· Reduzieren der Risk Exposure der Manager

· Verbesserung der Manager-Entlöhnung/-Leistung (Anreize)
(!) Eigenlohnmaximierung, Gewinnglättungen

· Umgang mit Risiken: Risiken verhindern/ausweichen; Wahrscheinlichkeiten minimieren; Risiken transferieren; Ignorieren

Zweck der Absicherung

· A.) Risiko des Eigentümers reduzieren (Riskprofil des Kapitals)

· B.) Maximieren des Unternehmenswertes (Riskprofil abhängig von Optimierungsziel), d. h. Überleben sichern!
Bezugsgrössen: Zinsschwankungen, Liquidität, Steuerreduktion.
(Risiko daraus reduzieren, da diese U’wert stark beeinflussen.
(Kosten (hedging) == Nutzen (hedging)
(Unabhängig der Risikointeressen des einzelnen Shareholders

( Shareholder minimiert Risiko gemäss Zweck A.): Eigenes Port.

Hedging gemäss Zweck A.)     [Cross-Hedging]

[image: image1.wmf])

F

(

E

h

)

P

(

E

F

h

P

~

~

~

~

D

×

-

D

=

D

×

-

D

=

p



[image: image2.wmf]F

P

2

F

2

2

P

2

h

2

h

s

×

s

×

r

×

×

-

s

×

+

s

=

s

p


	
[image: image3.wmf]F

P

*

h

s

s

×

r

=


	
[image: image4.wmf]2

P

min

1

r

-

×

s

=

s

p


	
[image: image5.wmf]F

A

*

*

Q

N

h

N

×

=




h = Anzahl von Futures pro Anzahl Positionen (P); Hedge-Ratio =  

      Prozent des Exposures, welches mit Future abzusichern ist.
h* x NA = Was gehedgt werden soll!

QF = Einheit: Anzahl Units pro Vertrag

( Hedging kostet: Abnehmender Profit mit zunehmendem h(*)
( Risiko kann trotz Hedge nicht komplett minimiert werden.

Future-Märkte (Terminverträge)
	
	Forward
	Futures

	Trading
	Informaler Markt
	Organisierter Markt

	Lieferung
	90% abgerechnet bei Lieferung
	1 % abgerechnet bei Liefer. (closing out)

	Vertragsgrösse
	Individuell, hoch
	Standardisiert

	Lieferzeitpunkt
	Jederzeit
	Feste Termine

	Abrechnung
	Zu festgesetztem Zeitpunkt
	Täglich

	Kosten
	Bid-Ask-Spread
	Handelsgebühren

	Margins
	Nicht nötig
	Zwingend

	Kreditrisiko
	Für jeden Teilnehmer
	Gering (Clear.house)


· Preise unterschiedlich aufgrund: Zinsen, Transaktionskosten

· Hedgers haben tendenziell short Positionen

· Spekulanten haben tendenziell long Positionen

· Hintergrund:

· long: Investor, der kauft;
short: Investor, der verkauft; entscheidet über Lieferung.
· closing out: entering into the opposite type of trade from the contract ((Lieferung/Ausführung des Trades nicht typisch)

· Konvergenz von Future Preis und Spot Preis

· Bestandteile eines Futures: Asset (Commodities, Finanzinstrumente); Contract Size; Delivery Arrangements; Delivery Months; Price Quotes; Price Limits und Position Limits

· Im täglichen Geschäft:
· Margins: Spezielles Konto, welches Finanzierbarkeit absichert

· Clearinghouse: Steuert die Abwicklung der Geschäfte; Berechnet die Clearing-Margins (d. h. ausstehende Verträge als Netto zwischen Long minus Short).
· Collateralization: Over-the-counter (Preisdifferenz)

· Patterns: Normal = Preis steigt im Vertragsablauf; Inverted = Vice-Versa

· Lieferung: Kosten der Lieferung/Lagerung bei Long; Cash Settlement möglich; notice day/notice of intention

· Orders: market order = sofort; limit order = Preislimite; stop order/stop loss = order best, wenn Limite erreicht; stop limit = Mix; market if touched/board order = Order best, wenn Handel zu Limite erfolgt; discredionary order = market order mit Delay seitens Broker

· Accounting: Hedges zu Fair Value

Bestimmung von Termin-/Futurespreisen

T
Zeit bis Lieferung (Jahre)
S0
Preis der Underlying Assets heute

F0
Forward-/Futurespreis heute

r
Risikoloser Zinssatz (stetige Verzinsung)
I
Present-Value der Zahlungsreihe der Einkommen (Dividende)
q
Rendite (Yield): Durchschnittliche, annualisierte Rendite der ganzen Vertragsdauer. (arithmetisches Mittel)

Als rf (=risikofreier Zinssatz Ausland) bei Währungsfutures


r > rf   Preise von f steigen zum Verfall hin


r < rf   Preise von f sinken zum Verfall hin

	F0
	0 Lieferung
	Lieferung K
	Cost of Carry

	Kein I
	S0 erT
	S0 – K e-rT
	c = r

	Mit I
	(S0 – I) erT
	S0 – I – K e-rT
	

	Index q
	S0 e(r-q)T
	S0 e-qT – K e-rT
	c = r – q 


	F0
Lagerung
	U als PV aller Kosten
	u: Anteil Kosten am Preis
	Cost of Carry

	Ohne CY
	(S0 + U) erT
	S0 e(r + u)T
	

	CY
	(S0 + U) e(r-y)T
	S0 e(r + u – y)T
	c = r – y + u


Convenience Yield: Besitz Commotity bringt Mehrwert (=Yield)

Handlungsempfehlungen:
F > S
Buy asset, short forward on asset

F < S
Short asset, long forward on asset, invest money at market
c > y
Preis steigt im Zeitverlauf; schnelle Lieferung (im short)

c < y
Preis sinkt im Zeitverlauf; möglichst späte Lieferung

Behandlung von Risiken:

Unsystematisches Risiko kann diversifiziert werden, systematisches dagegen nicht.

F0 = E(ST) e(r-k)T
k = r 
underlying unkorreliert mit Markt



k > r
pos. Korrelation; F0 < E(ST) [Spekul.]


k < r
neg. Korrelation; F0 > E(ST)

Normal Backwardation
FT < E(FT)0
Contango

FT > E(FT)0
Absicherungsstrategien (Hedging)

· Hedging: Spezifisches Risiko reduzieren.

· Short Hedges: Shortposition in Terminverträgen (sells contract); sinnvoll, wenn Asset bereits im Besitz und verkauft werden soll.
Long Hedges: vice-versa
· Gründe gegen Hedging: Shareholders können Risiko durch Diversifikation in eigenem Portfolio reduzieren; Hedging nur sinnvoll, wenn dies Konkurrenz auch tut; Hedging nicht trivial!
· Basisrisiken des Hedgings: F und S stimmen nicht überein; Ungewissheit über Zeitpunkt/Terminablauf der Transaktion; Closing Outs; Basis bt = St – Ft 
· Perfect Hedge: Alle Risiken eliminiert. (Korr. S zu F ist 1)
Imperfect Hedge: Korr. von S zu F ist kleiner als 1.
(Hedge-Ratio von 1 kein Indikator für Perfect Hedge!
Fristenstruktur der Zinssätze

· Zinssätze umrechnen 
nach stetig: r = m x Ln(1+R/m);  nach diskret: R = m x (er/m – 1)
· Spotrates (Kassezins): Im Zeitablauf nicht konstant; Laufzeit = Holding Period, dann Yt = RNCO, sonst Fristenstruktur; steigende Fristenstruktur als Normalfall.
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	Diskrete Verzinsung
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	Stetige Verzinsung
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· Fisher-Effekt: steigende Fristenstruktur => längerfristig höher erwartete Inflation.
R = r + π + r x π   R: Nominalzins, r: Realzins (riskfree), π: Infla.
· Implizite Terminsätze (Forward Rates)
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  ,  i: Periode, j: Restlaufzeit, (i+j): Total

· Implizite Pari(Swap)-Sätze: Welcher Couponsatz ist notwendig, damit risikofreie Obligationen zu pari emittiert werden können?
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N: Nominalwert, 
S: Swapsatz (fix), 
y: Spotrate (Variable)




· Annuitätensätze: Annuitätsrenditen repräsentieren die Rendite auf Verfall von risikofreien Obligationen mit einem unendlichen Couponsatz.
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  , AT = Y2M der Annuitäten
· A1 = Y1
· Zu einer Spotrate-Fristenstruktur gehört eine entsprechende Annuitätsrenditen-Struktur. Sie ist unabhängig von Annuität!
· Die Y2M einer n-Jahres Obligation liegt zwischen der n-Jahres Spotrate (höher) und der n-Jahres Annuitätsrendite.
Wenn Spotrates mit der Laufzeit steigen: Je niedriger der Couponsatz, desto höher die Y2M. (IRR)
Niedriger Coupon ( geringerer PV ( Rendite muss hoch sein
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Kursrendite = (PVt+1 – PV(Obl.)) / PV(Obl.)
Couponrendite = C / PV(Obl.)
· Risikoloser Fall (bekannte Terminsätze): Egal wie hoch Y2M, die FV zwei verschieden verzinster Anleihen sind gleich. (bei Reinvest der Couponzahlungen)
Fall mit Risiko: Nur Tendenzaussage möglich: Je höher Terminsätze, desto attraktiver ist Anleihe, welche höhere Coupons (= mehr Cash zum Reinvest) abwirft.

· Theorie der Fristenstruktur: Erwartungstheorie
· Informationseffizienz am Markt; Risikoneuträlität

· Theorem von Fama: Forwardrates geben die Richtung, nicht aber das Ausmass von Zinsänderungen an.
Hochzinsphase: inverse Fristenstruktur
Niedrigzinsphasen: normale Fristenstruktur
· ( unkorreliert Spotrates: E0(iyj) = ifj
Erwartete Futurespotrate = Implizite Forward-Rate

· ( korreliert Spotrates: 0f1 = E0(0y1) (siehe Fama)
· Theorie der Fristenstruktur: Liquiditätspräferenztheorie
· Annahme: Anleger shortterm-orientiert; LP damit auch in longterm-Anlagen investiert wird.
( Schwach steigende Fristenstruktur: beinhaltet nur LP
( Stark steigende Fristenstruktur: auch Zinsanstieg erwartet
· ifj = E0(iyj) + Liquidity Premium
LP ist positiv, dann: Leiher shortterm-orientiert, Ausleiher longterm-orientiert
LP = HPR – 0y1
· kann inverse Fristenstruktur nicht erklären!

Zinssatzrisikomanagement

Risk Exposure = (ΔValue/Value) / (ΔInterest Rate/Interest Rate)
· Cash Flow Matching: Assets kaufen, deren Auszahlungen exakt den projizierten Cashflows der Liabilities entspricht!
· Durations ermitteln und matchen

	Malcaulay duration
	= 
[image: image18.wmf]P

y

1

)

y

1

(

d

dP

+

×

+

-

         (in Tabelle)

	Sensitivität der Duration
	= 
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	Modified Duration
	= 
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	P: Asset/Liability-Set
y: YTM der Bonds


Annahmen dabei: Flache Fristenstruktur; (!) für steile Fristenstruktur auch gültig, solange parallele Verschiebung in Zins und Rendite

· Duration-Rules
	Duration eines Zero-Bonds
	= 
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	Duration einer ewigen Rente
	= 
[image: image22.wmf]y

y

1

+



	Duration einer Annuität
	= 
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	Duration eines Coupon-Bonds
	= 
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	Duration Coupon-Bond

(at par Value)
	= 
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· wenn Maturity := konstant
(Duration grösser wenn Couponsatz tiefer
· wenn Couponsatz := konstant
(Duration steigt mit der Zeit auf Verfall

· wenn Andere := konstant
( Duration ist grösser wenn Rendite auf Verfall tiefer

· Anpassen der Duration an die Konvexität des Risk Exposure
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· Hedging von Zinssatzrisiken (Risk-Minimierung)

· Target Date Immunization: Duration dem Investment Horizon gleichstellen. Probleme: Nehmen im Zeitverlauf in unterschiedlichem Tempo ab; Renditekurve schieben sich nicht parallel. Optimal, wenn Zinsen sich nicht mehr als 1 Mal ändern!

· Present Value Immunization: Hedge finden, der grössere Konvexität als Schuld aufweist.

· Hedging Portfolios: 
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· Asset-Liability-Management

[image: image30.wmf]Equity

s

Liabilitie

D

Equity

Assets

D

D

s

Liabilitie

Assets

Equity

×

-

×

=



[image: image31.wmf]Value

y

1

y

Duration

Value

×

+

D

×

-

=

D


· Damit das Eigenkapital gegen Zinsänderungen immun ist, muss die Duration 0 ergeben.
· Zusammenhang Duration und VaR: Sensitivität der Duration
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· Kurzfristige Zinssätze ändern sich häufiger als langfristige:
Spotrates für verschiedene Laufzeiten sind „imperfectly correlated“. (Einfaktoren-, Zweifaktoren- und Regressionsmodell)
	D (Long)
	= 
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	ci, bi:

Empirisch durch Regression hergeleitet.

	D (Spread)
	= 
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Value at Risk (VaR)
„Man ist zu X Prozent sicher, dass der Verlust während der nächsten N Tage nicht grösser als V sein wird.“

· Konfidenz-Level (Sicherheitsmass X)

· gewählt je nach Risikoaversion

· Problem: Normalverteilung wird unterstellt!

· Zeithorizont: N-day-VaR = 1-day-VaR x N0.5
· perfekt bei Unabhängigkeit zwischen Normalverteilungen

· sonst: Approximation

· Umfassender als Duration: VaR erlaubt, neben normalen Assets auch Währungsrisiken, Rohstoffe & Derivate mit einzubeziehen.

· Berechnung VaR: Historische Simulation
n historische Datenperioden geben n Szenarien für die Zukunft.
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 , m: letzte Periode der Daten, i: Periode
· Berechnung VaR: Modellbildung (Ausgangslage)
Annahmen: ΔP ist linear abhängig von prozentualer Änderungen der Marktvariablen; Diese prozentualen Änderungen sind multivariat normalverteilt.

	Tages-Volatilität
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Anwendung: Berechnen des Nutzens aus Diversifikation
Diversifikationsgewinn = (VaRx + VaRy) – VaRx+y
· Berechnung VaR: Lineares Modell (1-day-Calculation)
	BASIS
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	Inkl. Zinsen
	ΔP = -D x P x Δy      (parallele Verschiebungen)

	Inkl. Derivate/Optionen
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    (im Portfoliofall)
· Optionen eines einzelnen Titels

· Titel mit aktuellem Preis S und einem Delta δ


· Anwendung: Cashflow-Mapping (Zero Bond)
· 1.) PV des Assets gemäss Restlaufzeit berechnen

· 2.) Liability-Seite: Volatilität gemäss Restlaufzeit Asset mit Hilfe vorhandener Bonds interpoliert berechnen.

· 3.) Volatilität und Ausgangsdaten (Bonds gemäss Restlaufzeit) in Gleichung (X) einsetzen. Nach α auflösen! Ergibt Anteile!

· Coupon-Bond:
4.) PV der Coupons berechnen
5.) Weiter wie mit Schritten 2.) und 3.)
· 6.) Zusammenstellen der Ergebnisse aus Schritten 1.) bis 5.) ergibt neues Portfolio. 
(Portfolio-Varianz mit Gleichung (X) berechnen.

· 7.) Berechnen 1-day-VaR
· Berechnung VaR: Quadratisches Modell
· Berücksichtigt auch Gamma eines Portfolios: Zeigt also Zusammenhang/Beziehung zwischen dem Portfoliowert und den zugrunde liegenden Marktvariablen
· positives Gamma: linkssteile Verteilung
negatives Gamma: rechtssteile Verteilung

· Berechnung VaR: Monte Carlo Simulation
· Portfolio-Wert mit aktuellen Preisen

· Sample aus multivariaten Normalverteilungen von Δxi
· Mit Sample Δxi die Marktvariablen für aktuell berechnen.

· Schritt 1 am Ende des Tages wiederholen

· Sample ΔP bestimmen: Schritte 1 bis 4 rechnen

· Modell wiederholen (2 bis 5) (gibt Verteilung von ΔP

· Vorteile/Nachteile der einzelnen Berechnungsarten
· Modellbildung: Vorteile: Einfach rechenbar; Nachteile: Zweifelhafte Annahme der Normalverteilung; Schlechte Resultate bei low-delta-Portfolios

· Historische Simulation: Vorteile: Ergeben wahrscheinliche Verteilung der Marktvariablen; Kein Cash-Flow-Mapping; Nachteile: Langsame Berechnungen; Volatilitätsschemen immer gleich
· Stress Testing: Extreme Marktveränderungen annehmen, VaR aufgrund dessen berechnen.
· Back Testing: Berechnungsmethoden anhand vergangener, realisierter Daten auf Richtigkeit testen.

Forward Rate Agreements FRA

· Bestandteile Vertrag: Contract date, Valuta, Fixing date, Settlement date, Contract rate (Terminsatz), Settlement rate (Referenzzinssatz, Bsp. LIBOR)
· Buyer: zahlt, wenn vereinbarter Zinssatz am Ende der Vertragsperiode grösser als der Referenzzinssatz ist.

· FRA-Wert/-Gewinn: BBA-Formel
wenn L > R, dann:  
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L: Settlement rate

R: Contract rate

D: Laufzeit des Vertrages
A: Vertragsgrösse (Amount)

B: Gesamttage pro Jahr

· Vorteile FRA: kein bilanzwirksamer Kapitalstrom; nur Begleichung Zinsdifferenz am Settlement date; Glättung auch bei veränderter Zinsmeinung; Limitenerfordernis; keine VST.

· Bemerkung: Diskontfaktor (aus Absicherungsgeschäft)

· FRA-Ausgleichszahlung erfolgt per Settlement day.
Zinskosten fallen erst per Ende Kredit an.

· (Differenz aus diskontiertem und nicht-diskontiertem FRA-Gewinn ist aus dem Wiederanlagewert in der Zeitspanne von P erklärbar.

· Berechnung FRA-Zinssatz: Impliziter Zinssatz, Terminsatz
Pricing = mf(n-m)       (für m/n-Monate-FRA)
· Absichern mit FRA: Wert des FRA mit BBA-Formel berechnen (= delta eines FRA), wobei (L – R) dem erwarteten Zinsanstieg entspricht; Abzusichernder Betrag Z ermitteln (Zielwert); Z dividiert durch Wert-FRA ergibt Anzahl FRA-Verträge, die gekauft werden müssen.
· Replikation FRA im Spotmarket: Geldaufnahme => A auf heute diskontieren mit Kassasatz; Future-Value für ganzen Betrachtungszeitraum: A(disk) x Zins(Kassasatz) x Referenzzinssatz – Geldaufnahme; Diskontieren auf Periode von A.
Wert-FRA (als Vergleich) mit BBA-Formel berechnen.
· Dekomposition eines FRA:
Wert FRA = Wert (L+P => floating loan) – Wert (R+P => fixed loan)

Swap-Verträge

· Ein Swap ist ein Austausch von Cashflows über die Zeit zwischen zwei Vertragspartnern.
· Zins-Swap: Austausch von Zinszahlungen auf einem bestimmten Betrag über eine besitmmte Zeit („Coupon-Swap“)

· Komparative Vorteile nutzen, dadurch: Kosten der Geldaufnahme können reduziert werden (nur Bid-Ask-Spread); Gründe: Verschiedene Kreditwürdigkeiten; Fristigkeit der Verträge (Short- vs. Longterm); flexibles Vertragsinstrument!
· Einsatzmöglichkeiten: Kostenreduktion bei Geldaufnahme; Steuern von Zinsrisiken; steuerliche Optimierungen; Market completion: Systematisches Erstellen von Finanzinstrumenten
· Bewertung von Swaps:
Value(Swap) = Value(floating loan) – Value(fixed loan)

· Typen von Swaps: notional prinzipal NP = underlying asset
· amortizing and accreting swaps: NP wird reduziert/aufgebaut

· roller coaster swap: Äufnung und Amortisation im Wechsel

· basis swap: floating-for-floating, aber untersch. Indizes (short)

· yield curve swap: fl.-for-fl., aber untersch. Maturity (long)

· zero coupon swap: fixed-for-floating; fix = zero coupon

· forward swap: Swap beginnt später, aufgesetzt aber bei Handel

· callable swap: Recht (nicht Pflicht), die Maturity/Tenor zu kürzen (fixed-rate). putable => float-rate; extendible => both
· rate-capped swap: Floating rate ist beschränkt.
· reversible swaps: Wechselnde Rollen während Vertragsdauer

· Swaptions: Options auf Swaps

· Asset-Based-Swaps: Ändern Charakter des Assets (kein struktureller, sondern motivationsbasierter Unterschied)

· Equity-Swaps: Total return auf Indizes (nicht LIBOR)

· Währungs-Swaps: LIBOR der Währung als Grundlage

· Commodity-Swaps: NP = Rohstoff; nicht zwingend gleich

Marktzinsmethode (Loderer/Trunz)
Grundaussage: Strukturbeiträge sind nicht eine Wertschöpfung, da sie auf dem Geldmarkt mit FRA, Swaps und Währungsgeschäften nachgebildet werden können.
Komponenten: Überschuss aus Zinsdifferenzgeschäften
· Konditionsbeiträge aktiv/passiv
Aktiv: Überschuss über GKM-Satz
Passiv: Unterschreiten des GKM-Satzes
· Strukturbeiträge aus unterschiedlichen Fristigkeiten und gewählter Währungen. Differenz der GKM-Sätze Aktiv/Passiv
Zinssatzoptionen

· Caps: over-the-counter-Zinssatzoption

· Buyer => Seller: Initial Payment
Seller => Buyer: Kompensation, wenn Zinssatz höher als definierter Strike (CapRate) am Stichtag.
· Kompensation: CapRate Rx = 2 %  => plain vanilla, L =1 Mio.
	Zeit
	0
	0.5
	1
	1.5
	2

	LIBOR rk (Jahr)
	
	2.1
	2.4
	1.3
	2

	|Min(Rx – rk, 0)|
	
	0.1
	0.4
	0
	

	Zahlungen fiktiv
	
	0
	1000
	4000
	

	Zahlungen
	
	989
	3953
	0
	


· Floors: Gleich wie Caps; Kompensation aber Max(Rx – Rk, 0).
· Collar: Long-in-a-cap und Short-in-a-floor; synthetic swap wenn cap- und floor-level nahe beeinander liegen.
· Bewerten von Caps: Capplet (Anzal Perioden sieh  Tabelle  )
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· Bewerten von Floors: Floorlet
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· Fk, RX: diskret, angepasst auf Verzinsungshäufigkeit τ
rk: stetig, Spot-Rate (Risikoloser Zinssatz), auf τ justiert.
τ: Abstand zwischen Zinszahlungen in Jahren.
kτ: Time to maturity

Devisenmarkt (Ankauf = bid, Verkauf = ask)
Percentage Spread = (Verkauf – Ankauf) / Ankauf
Ist abhängig von: Grösse der Transaktion; Liquidität der Währung; Währungsvolatilität.

Implizite Quoten:
Bit


Ask
Heimwährung
CHF 1.4005 / USD
CHF 1.4015 / USD

Leitwährung
DEM 1.6005 / USD
DEM 1.6015 / USD

· Arbitrage zwischen den Märkten ist trotz z. T. Kursunterschieden (Cross-Rates) nicht möglich wegen Bid-Ask-Spread

· Beziehung zwischen Terminsatz und zukünftigen Kassasatz
(F – S0) / S0 = (E(S1) – S0) / S0
· Gleichgewicht: (1 + Rh) = ((1 + Rf) · F) / S0  , daraus ergibt sich
Zinssatzparität: (F – S0) / S0 ≈ (Rh – Rf)
Währungsfutures/Währungsoptionen

· Währungsfutures: Hoher Leverage aufgrund Punktewerte
· Währungsoptionen: Bewertung: Normale Black-Scholes-Formel

( Modifikationen aber: 
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· Optionen auf Währungsfutures: Geldaustausch findet nicht statt.

· Nutzen: Premium einfacher zu rechnen (ändert mit Preis des Underlying Commodity); Premium reflektiert Liquidität des Marktes (Wichtig bei Futures!); höhere Flexibilität
· Bewertung: Wie normale Währungsoptionen möglich.
Modifikationen: 
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Ökonomisches Risiko

· Ökonomisches Exposure gibt an, wie stark der Wert der Firma – gemessen am PV der zukünftigen Cashflows – bei Wechselkursschwankungen sich verändert.
· Direkt: Firma operiert in fremdländischer Wähung.
· Indirekt: Umfeld operiert in fremdländischen Währungen.

· Operating Exposure tritt auf, wenn Währungsschwankungen (die relativen Preise!!) die zukünftigen Einkünfte und Kosten beeinflussen. Bleiben relative Preise gleich, dann kein Exposure.
· Identifizieren von Wechselkursrisiken: Wo verkaufen? Konkurrenten? Sensitivität der Nachfrage? Ort der Produktion? Sourcing? Pricing (Weltmarkt oder Binnenmarkt)?

· Exposure Management: 
	Marketing
	Production

	Market selection
	Input mix (Sourcing)

	Pricing: Market share vs. profit margin; Frequency of price adjustments
	Raising Productivity: kürzere Time-to-Market

	Promotional strategy
	Plant location

	Product strategy
	Shifting production among plants


Exotic Options: Nicht-standardisierte Finanzprodukte
Bermuda: Early exercise on certain date; Forward Start; Compound: Options on Options, two strikes/two ex-dates; Chooser: holder can decide between put and call; Barrier: Underlying reaches certain level (knock-out/-in), neg. Vega möglich, diff. to hedge; Binary: Discountinuous payoffs; Lookback: Payoff depends on max/min asset price; Shout: Europ. Option, payoffs depends on shouted price; Asian: Payoff depends on average price of underlying, easy to hedge; Exchange: One asset for another; Rainbow: Choose between several assets when making delivery; Digital: Fixed Payoff if in-the-money; Static Replication: Portfolio of reg. options to hedge portfolio of exo. options.[image: image53.bmp]
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