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Vorwort

Seit vielen Jahren bin ich im Handel mit High Yield Bonds aktiv, dem ohne Anwen-
dung mathematischer Methoden ein wesentliches Fundament fehlen wirde. Neben
Renditeberechnungen gehdren bei festverzinslichen Wertpapieren Durationskonzep-
te einschlieBlich Konvexitat zum Standardrepertoire der mathematischen Analyse,
um Zinsanderungsrisiken zu steuern.

Im vorliegenden Skript werden die Grundlagen der Duration und der Konvexitat er-
lautert und durch zahlreiche Aufgaben vertieft.

Ich freue mich Uber Anregungen, Kritik, Fehlerhinweise und Verbesserungsvorschla-
ge, die Sie an folgende E-Mail-Adresse richten kdnnen:

ieff-professional@freenet.de

Berlin, im Juli 2026
Ansgar Ostermann
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Grundlagen
Macaulay-Duration (= einfache Duration)

Wertanderung einer Anleihe in Abhangigkeit von Zinsanderun-
gen

Immunisierung

Modifizierte Duration

Macaulay-Duration und Modifizierte Duration von Zerobonds
Macaulay-Duration und Modifizierte Duration von Perpetuals
Macaulay-Portfolioduration und Modifizierte Portfolioduration

Konvexitat

. Taylor-Reihenentwicklung

Naherungsformeln zur Berechnung der Modifizierten Duration
und der Konvexitat



1.

Grundlagen

Die Duration ist eine Risikokennzahl fur festverzinsliche Wertpapiere. Konkret ist
die Duration ein MalR fur die Sensitivitat eines festverzinslichen Wertpapieres ge-
genuber Zinsanderungen.

Fur Anleger in festverzinslichen Wertpapieren ist die Sensibilitat dieses Finanzin-
struments fur Zinsanderungen von erheblicher Bedeutung. Risikomessungen mit-
tels Duration und Konvexitat ermdoglichen, diese Empfindlichkeit firr kleine Ande-
rungen der Marktzinssatze zu messen und daraus Schlussfolgerungen fur Trans-
aktionsentscheidungen zu ziehen.



2.

Macaulay-Duration (= einfache Duration)

Die Macaulay-Duration, auch durchschnittliche Kapitalbindungsdauer genannt, ist
eine in Jahren gemessene Kennzahl flr Zinspapiere. Die Macaulay-Duration gibt
die durchschnittliche Kapitalbindungsdauer einer Anleihe in Jahren an. Die
Macaulay-Duration hat somit die Dimension der Zeit. Sie ist der gewichtete
Durchschnitt der Zeitpunkte, zu denen der Anleger Zahlungen aus einem Wertpa-
pier erhalt. Dabei dienen die Barwerte der Zahlungsstrome als Gewichtungsfakto-
ren. Die Macaulay-Duration ist somit das mit dem jeweiligen Barwert gewichtete
arithmetische Mittel der Zahlungszeitpunkte einer Anleihe. Die Macaulay-Duration
ist somit die durchschnittliche Restbindungsdauer des in einem Zinspapier
angelegten Kapitals in Jahren. Sobald bei einer Anleihe Zinszahlungen erfol-
gen, erhalt der Anleger einen Teil seines investierten Kapitals zurick. In diesem
Fall sinkt die durchschnittliche Kapitalbindungsdauer und somit die Macaulay-
Duration. Je hdher der Nominalzins einer Anleihe ist, umso schneller erhalt der
Anleger das eingezahlte Kapital zurick und umso geringer ist folglich die
Macaulay-Duration. Je geringer der Nominalzins einer Anleihe ist, umso hoher ist
die Macaulay-Duration.

Die Macaulay-Duration kann somit als mittlere Selbstliquidationsdauer einer An-
leihe verstanden werden, sofern die Anleihe bis zur Endfalligkeit gehalten wird.
Die als Macaulay-Duration angegebene Jahreszahl bezeichnet somit den durch-
schnittlichen Zeitraum, bis das in die Anleihe investierte Kapital wieder an den An-
leger zuruckgeflossen ist. Bei "normalen" Anleihen ist die Macaulay-Duration kar-
zer als die Restlaufzeit, da sich durch zwischenzeitliche Zinszahlungen auf das
angelegte Kapital die Amortisationsdauer verkurzt. Bei Zerobonds (= Nullkupon-
anleihen) ist die Macaulay-Duration gleich der Restlaufzeit.

Die Macaulay-Duration misst, wie empfindlich der Kurs eines festverzinslichen
Wertpapiers auf Anderungen des Marktzinssatzes reagiert. Je héher die Macau-
lay-Duration, umso starker sinkt der Kurs der Anleihe bei steigenden Zinsen (und
umgekehrt). Eine hohe Macaulay-Duration geht einher mit Iangeren Zahlungsrei-
hen, die wiederum mit grofderen Schwankungen bei deren Barwerten (= Kursen)
infolge von Zinsanderungen einhergehen. Je weiter die Zahlungen (= Kupons und
Tilgung) in der Zukunft liegen, umso starker wirkt der Zinseszinseffekt bei der Ab-
zinsung.

Die Macaulay-Duration ist von folgenden Faktoren abhangig:

= Laufzeit der Anleihe (positiver Zusammenhang)
= Hohe der Kupons (negativer Zusammenhang)
= Marktzinsniveau bzw. Rendite (negativer Zusammenhang)

Prinzipiell basiert das Risikomal} der Macaulay-Duration auf der Grundidee, dass
das Zinsanderungsrisiko direkt mit der Restlaufzeit zusammenhangt. So ist das
Risiko umso hoher, je langer eine Anleihe lauft. Ferner ist die Macaulay-Duration
umso hoher, je niedriger der Kupon und je niedriger die Rendite ist.

Das Durationskonzept empfiehlt Anlegern, die durchschnittliche Bindungsdauer
einer Anleihe bzw. eines Anleihenportfolios nach ihren individuellen Anlagehori-
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zonten zu wahlen. Nur wenn der individuelle Anlagehorizont mit der Duration
Ubereinstimmt, kann ein vorab angestrebter Endwert unabhangig von eventuellen
Marktzinsanderungen realisiert werden.

Zinsanderungsrisiken beziehen sich im Durationskonzept auf das Endwertande-
rungsrisiko und auf das Kurswertanderungsrisiko. Endwert- und Kurswertande-
rungsrisiko verhalten sich bei einer Marktzinsanderung gegenlaufig. Durch ein
sinkendes Marktzinsniveau steigt der Kurs einer Anleihe und sinkt der Endwert
einer Anleihe, da die zuflieRenden Kuponzinsen nur noch zu geringeren Markt-
zinsen bis zur Anleihefalligkeit angelegt werden konnen.

Das Durationskonzept macht sich die Gegenlaufigkeit der beiden Zinsanderungs-
risiken zunutze, indem jener Zeitpunkt berechnet wird, an dem sich die Wirkungen
beider Effekte ausgleichen.

Formel der Macaulay-Duration

CF
Yisot* (1+—l:ﬁ)t
D =
Mac T CFt
t>0 (1 + ieff)t
wobei

i CFe_ _ e
(1 4+ leff)t - O(I'Eff)

t>0

Dytac = Macaulay-Duration [Jahre]
t (furt > 0) = Jeweils vergangene Zeit seit der Anfangsauszahlung zum Zeit-
punkt des Anfalls eines Einzahlungsiberschusses [Jahre]
T = Restlaufzeit [Jahre]
CF; = Cashflow (= Einzahlungsiiberschuss) in Periode t > 0
lerr = Ef fektivzinssatz, interner Zinsfufl der Anleihe (= ISMA-Rendite), Jahres-
rendite, Marktzinssatz
1+i.r = q = Aufzinsungsfaktor unter Beriicksichtigung des Ef fektivzins-
satzs lesr
1+ i,0m = q = Aufzinsungsfaktor unter Bericksichtigung des Nominalzins-
satzs inom
Co(iess) = Cé(dirty)(ieff) = Kurs (Dirty Price) bzw. Barwert einer Anleihe im
Zeitpunkt t = 0. Der Kurs wird anhand einer gegebe-
nen Rendite berechnet.Im Falle einer gebrochnen Ku-
ponperiode ergibt sich ein Dirty Price,d. h.ein Kurs
inkl. Stickzinsen.
Co = Kapitalwert

Co = Z Diskontierte zuklinftige Einzahlungsiiberschiisse — A,

CO =C(’)_AO @C(’) =A0
Ay = Anfangsauszahlung in %



Beispiel 1:

Nominalwert Anleihe = 1.000 EUR
Restlaufzeit = 3 Jahre
Zinszahlung = jahrlich

Kupon =4% p.a.

Rendite = 5%

CF,
T t % —t
B Zt>0 (1 + leff)t
DMac - CFt

T
Zt>0 (1 + leff)t

1 40 424 40 43+ 1.040 .
b TF0057 "2 ¥ 0052 " > T+ 0057 " _ 280583090379
Mac — 40 n 40 n 1.040 "~ 972,767519706
(140,05 " (1+40,05)%  (1+0,05)3

Dyac = 2,88437971761 Jahre

Beispiel 2:

Nominalwert Anleihe = 1.000 EUR
Restlaufzeit = 2 Jahre
Zinszahlung = halbjahrlich

Kupon =4% p.a.

Rendite = 5%

CF,
T t
5 ~ Desot * —(1 T ieff)t
Mac — T CFt
0T+ iopp)t
20 20 20 1.020
b _ 0.5*@x0,0505 T L*TF0057 T P TF0,055 T2 T+0,052"
Mac = 20 . 20 20 1020
(1+0,05)° T[T +0,05 T {T+0,05715 " (1+0,05)2
1.907,02961506

Dy = — 1,94134430974 Jah
Mac = 985334261352 Jahre

Dieses Ergebnis erhalt mach auch Uber die unten folgende Formel fir
Dytac [Subperioden].

Bei endfalligen Kuponanleihen mit konstanten Kupons und ohne bzw. mit gebro-
chener Kuponperiode sowie ohne unterjahrige Kuponzahlungen kann die Macau-
lay-Duration wie folgt als geschlossene Gleichung dargestellt werden:

1+ ieff 1+ ieff + (T * (CF - ieff)) t

DygqclJahre] = ; : —F _
eff CF « ((1 + leff) — 1) + leff
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T = Restlaufzeit der Anleihe in ganzen Jahren; erforderlichenfalls auf ganze
Jahre auf gerundet

CF = Fixer jahrlicher Kuponsatz [%)], Nominalzins in %

t = Anzahl der Tage vom Beginn der Kuponperiode bis zum Valutatag (= Kauf-

tag)
n = Anzahl der Tage der Kuponperiode

Bei endfalligen Kuponanleihen mit konstanten Kupons und ohne bzw. mit gebro-

chener Kuponperiode sowie mit unterjahrigen Kuponzahlungen kann die
Macaulay-Duration wie folgt als geschlossene Gleichung dargestellt werden:

/ 1+ 0, + T*(g—im>\ _
1+1i, m | t

Dyac [Subperioden] = k ~

i CF
im S m’l +ieff_ 1

ﬁ*((1+im)f—1)+im/
Dyac[Subperioden]

m

n

DyqclJahre] =

T = Restlaufzeit der Anleihe in ganzen Subperioden (z.B. Halbjahre, Quartale,
Monate); erforderlichenfalls auf ganze Subperioden auf gerundet
i,, = Die zur Jahresrendite i (= ieff) konforme (aquivalente) unterjahrige Ren-
dite; konformer unterjahriger Periodenzinssatz
m = Zahl der Subperioden eines Jahres

Die beiden geschlossenen Gleichungen fur die Macaulay-Duration von endfalli-
gen Kuponanleihen werden Uber einen aufwendigen Rechenweg aus der Kurs-
formel fur endfallige Kuponanleihen mit konstanten Kupons hergeleitet:

T

Co(ierr) Zz—
e t>0 (1 + ieff)t
- CF R

i) = Y bt
0( eff) L (1 N ieff)t (1 + leff)T

Coiesr)

C(’)(ieff) [%] = 100

Co(iess) = Cé(dirty)(ieff) = Kurs (Dirty Price) bzw. Barwert einer Anleihe mit ei-
nem Nominalwert von 100 GE im Zeitpunkt t = 0.

t (furt > 0) = Jeweils vergangene Zeit seit der Anfangsauszahlung zum Zeit-
punkt des Anfalls eines Einzahlungsiiberschusses [Jahre]
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T = Restlaufzeit [Jahre]

CF = Konstanter Cash Flow (= Einzahlungsiiberschuss) in Periode t > 0 pro
100 GE auf grund von jahrlichen Kuponzahlungen

R = Rickzahlungsbetrag

lerr = Ef fektivzinssatz, interner Zinsfufl der Anleihe (ISMA-Rendite), Jahres-

rendite, Marktzinssatz

Der erste Term ist der Barwert der Kuponzahlungen, der zweite Term ist der Bar-
wert der Riuckzahlung.

Kurs einer endfalligen Anleihe ohne gebrochene Kuponperiode und ohne
unterjahrige Kuponzahlungen

Der erste Term der vorherigen Gleichung ist auch der Barwert einer n-mal nach-
schiissig zahlbaren Zeitrente CF:

(1+iey) —1

C(;;Kupons(ieff) = CF *

CF+(1+ i) —1 R

Co (ieff) =

Fur den Kurs einer endfalligen Anleihe ohne gebrochene Kuponperiode und ohne
unterjahrige Kuponzahlungen gilt somit:

T
ey 1 . (T+iyy) -1
Co(‘eff)_m*(CF* iy

FUr R = 100 kann wie folgt umgeformt werden:

oy (1% iegr) —1 100
0(leff) B (1 + leff)T * [ (1 + leff)T
Cilinsy) CF 1 CF 100
feff) = ——— * -
N gy (1 +iepp) lerr (1+ipf)
Co(iers) CF + ! (100 ﬁ)
ferr) = - * -
N gy (1+i0s) Les s

iy )% _C'F+ 1 . 1_C'F
ollers )41 = efr - (1+ ieff)T leff

CF = Fixer jahrlicher Kuponsatz[%)], Nominalzins in %



e Kurs einer endfalligen Anleihe ohne gebrochene Kuponperiode und mit un-
terjahrige Kuponzahlungen

Ausgehend von

T
P 1 — (1410 —1
Co(leff) = m * <CF * Lrs +R

ergibt sich flir den Kurs einer endfalligen Anleihe ohne gebrochene Kuponperiode
und mit unterjahrigen Kuponzahlungen:

al» o Txm __
A1 . E . 1+ lmA) 1 +R
1+17,)T™m \m tm

e Kurs einer endfalligen Anleihe mit gebrochener Kuponperiode und ohne
bzw. mit unterjahrigen Kuponzahlungen

C(’) (im) =

Der Kauf der Anleihe erfolgt zwischen zwei Zinsfalligkeitsterminen und wird bis
zur Endfalligkeit gehalten. Die Anleihe hat dann eine Restlaufzeit von T ganzen

Jahren zuzuglich einem anfanglichen gebrochenen Jahresanteil % .

Beim Kauf und Verkauf endfalliger Anleihen mit gebrochener Kuponperiode fallen
Stiickzinsen an. C;(i.s) ist ein Dirty Price.

KS ¢
S§7 =—*=xNW
m n

SZ = Stuckzinsen

KS = Jahrlicher Kuponsatz

m = Kuponfrequenz pro Jahr (z.B.2 bei halbjahrlichen Kuponzahlungen)

t = Anzahl der Tage vom letzten Zinstermin (einschlielich) bis zum Valutatag
(ausschlief3lich); Anzahl der unterjahrigen Tage entsprechend der jeweils an-
gewanden Zinsberechnungsmethode

N = Anzahl der Tage in der Zins — bzw. Kuponperiode; Anzahl der Tage eines

Jahres entsprechend der jeweils angewandten Zinsberechnungsmethode (360,
365,365,25 oder 366 Tage; bei act./act.u.U.auch 362,364 oder368 Tage)
NW = Nominalwert der Anleihe

Die Formel

Y = (i) -1

erfahrt bei Anwendung einer geometrischen (= zinseszinslichen) Verzinsung auf
den gebrochenen Jahreszeitraum folgende Erweiterung:
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T+1
1 (14 ~1
Collers) =—— 7+ (CF ALt +R>

L [
(L+iepp)''7 e

Fur den Kurs einer endfalligen Anleihe mit gebrochener Kuponperiode und unter-
jahrigen Kuponzahlungen gilt:

1 CF (1+i,)T-1
Co(tm) = 7 *<?*%+R>
(1 + im)(T+ﬁ)*m m

T = Restlaufzeit der Anleihe in ganzen Subperioden (z.B. Halbjahre, Quartale,
Monate); erforderlichenfalls auf ganze Subperioden auf gerundet

Die Ableitung der Kursfunktion fur gebrochene Kuponperioden ohne unterjahrige
Zinszahlungen nach i, fahrt zu:

t
—= = Dyac [Jahre]

Die Ableitung der Kursfunktion fur gebrochene Kuponperioden mit unterjahrigen
Zinszahlungen nach i, fuhrt zu:

/ 1418, + T*(Q—im)\
dCo(ly) [ 1+1y m

di, lm

t
F — — = Dyqc [Subperioden]
—* (A+t)T = 1) + 1y

Die Excel-DURATION-Funktion rechnet bei unterjahrigen Kuponzahlungen nicht
korrekt! Excel verwendet dann fur die Durationsberechnung als Rendite die relati-

ve unterjahrige Rendite i,, = ijflf und nicht die zur Jahresrendite i, konforme

(aquivalente) unterjahrige Rendite i,,.

Je groRer die Duration, umso starker wird der Kurs einer Anleihe von Zinsande-
rungen beeinflusst. Uber die Duration Iasst sich somit die Zinssensitivitat einer
Anleihe oder eines Portfolios abschatzen. Die Duration ist nie groRer als die Lauf-
zeit einer Anleihe und liegt im Regelfall (Ausnahme Zerobond) unterhalb der
Restlaufzeit.

Allgemein gibt die Duration an, wie lange es durchschnittlich dauert, bis der Anle-
ger das eingesetzte Kapital zuruckerhalten hat. Als praktische Anlageregel wird
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formuliert, dass die Duration in etwa mit dem Planungshorizont eines Anlegers
Ubereinstimmen soll. Somit kompensieren sich Wiederanlage- und Kursrisiken.
Dieses wird auch Immunisierung genannt. Kommt es zu einer Zinsanderung, so
bleibt der Barwert mehr oder weniger konstant.

Die Duration stellt jenen Zeitpunkt dar, bei dem vollige Immunisierung gegenuber
dem Zinsanderungsrisiko im Sinne von Endwertschwankungen eintritt. Das Kon-
zept baut auf dem Umstand auf, dass unvorhergesehene Zinsanderungen zwei
gegenlaufige Auswirkungen auf den Endwert eines festverzinslichen Wertpapiers
(z.B. Anleihe) haben: So flhrt etwa ein Zinsanstieg zwar zu einem geringeren
Barwert der Anleihe; wegen der Reinvestitionspramisse werden die zukunftigen
Zahlungen (Kupons) jedoch hoher verzinst. Letztlich flhrt ein Zinsanstieg zu ei-
nem hoheren Endwert. Umgekehrt verhalt es sich bei einer Zinssenkung.

Jenen Zeitpunkt, bis zu dem der Marktwert der Anleihe bei gestiegenen Zinsen
wegen der reinvestierten Kupons mindestens wieder den erwarteten Wert erreicht
hat oder bis zu dem er bei gesunkenen Zinsen wegen der geringeren Diskontie-
rung nicht den erwarteten Wert unterschritten hat, nennt man Duration.

Modellannahmen des Durationskonzepts:

= Flache Zinsstrukturkurve: Durch diese vereinfachende Annahme laufzeitun-
abhangiger Zinsen konnen Zahlungen, die zu verschiedenen Zeitpunkten an-
fallen, mit einem einheitlichen Zinssatz abgezinst werden.

= Einmalige Anderung des Marktzinsniveaus durch Parallelverschiebung der
(flachen) Zinsstrukturkurve. Diese Anderung erfolgt unmittelbar nach Erwerb
der Anleihe.

= Wiederanlage der Kuponzahlungen erfolgt zum Marktzins i, .

= Keine Transaktionskosten.

= Keine Steuern.

Grundaussagen des Durationskonzepts:

Die Duration ist umso kleiner, je kirzer die Restlaufzeit ist — da das einge-
setzte Kapital wegen der kiurzeren Restlaufzeit schneller zuruckflief3t.

Die Duration ist umso kleiner, je hdher der Marktzins liegt — da héhere Zinser-
trage aus der Wiederanlage der Kuponzinsen erzielt werden.

Die Duration ist umso kleiner, je hdher der Anleihekupon ist — da das einge-
setzte Kapital Uber die hoheren Kuponzinsen schneller zurtckflief3t.

Die Duration eines Zerobonds ist gleich seiner Restlaufzeit — da es nur ein
Ruckflussereignis gibt.

U

U

U

Je hoher die Duration einer Anleihe, desto starker wird ihr Wert bei steigenden
Zinsen fallen; denn wenn die Zinsen steigen, fallt der Wert von Anleihen und um-
gekehrt. Geht ein Anleger davon aus, dass die Zinsen wahrend des Zeitraums, in
dem eine Anleihe gehalten wird, fallen werden, dann ware eine Anleihe mit einer
langeren Duration attraktiv. Denn der Wert dieser Anleihe wurde starker steigen
als der Wert vergleichbarer Anleihen mit kirzerer Duration.

Die Volatilitat einer Anleihe ist in der Regel umso geringer, je kurzer ihre Duration
ist. Beispielsweise wurde eine Anleihe mit einer Duration von einem Jahr lediglich
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1% an Wert verlieren, falls die Zinsen um 1% steigen. Eine Anleihe mit einer Du-
ration von zehn Jahren wirde 10% an Wert verlieren, falls die Zinsen um 1%
steigen. Dagegen wurden Anleihen mit einer langeren Duration bei einem Zins-
ruckgang von 1% starker an Wert gewinnen als solche mit einer kirzeren Durati-
on.

Risikoscheue Anleger oder solche, die sich uber starke Schwankungen im Kapi-
talwert ihrer Anleihenbestande Sorgen machen, sollten eine Anleihenstrategie mit
einer sehr kurzen Duration in Betracht ziehen. Anleger, die eher bereit sind, sol-
che Fluktuationen in Kauf zu nehmen, oder die darauf vertrauen, dass die Zinsen
fallen werden, sollten eine langere Duration erwagen.

Fur variabel verzinsliche Wertpapiere kann keine Duration bestimmt werden. Bo-
nitatsrisiken konnen nicht mit Hilfe des Durationskonzepts erfasst werden.

Beispiel 1:

Berechne die Macaulay-Duration.

Laufzeit: 3 Jahre
Zinszahlung:  jahrlich
Kupon: 3% p.a.
Rendite: 4%

Tabellarische Losung:

Vergangene Zins- und Barwert der Gewich- Ermittlung
Jahre seit der | Tilgungszah- Zins- und tungsfakto- | der Duration
Anfangsaus- lungen Tilgungszah- ren [Jahre]

zahlung lungen [EUR]
1 3,00 2,8846154 0,0296695 0,0296695
2 3,00 2,7736686 0,0285284 0,0570568
3 103,00 91,5666249 0,9418021 2,8254063
Summen: 97,2249089 1,0000000 2,9121326

Die Gewichtungsfaktoren erhalt man, indem man jeden Barwert durch die Summe

der Barwerte (= aktueller Kurs C§(i.sr) = 97,2249089 GE) dividiert.

Ldsung Uber offene Gleichung:

CF,
T t
b _ Zt>0 t* (1 + ieff)t

Mac ZT CFt

t>0 (1 + leff)t
3 3 103

b L axoonr T2 T o0m? T3 0087 2831318275

Mae = 3 3 103 ~97,2249089

T+ 0,00 T (110,042 " (1+0,04)3
13



Dyac = 2,9121326 Jahre

Ldsung Uber geschlossene Gleichung:

DMac Uahre] =

b _ (1 +0,04 1+0,04+ (3*(0,03—0,04) ) 0
Mac =\70,04 0,03+ ((1+0,04)3—1)+0,04/ 365

Dyac = 2,9121326 Jahre

o Beispiel 2:

Eine 5-jahrige festverzinsliche Anleihe mit einem jahrlichen Kupon von 4% weist

eine Verfallrendite von 5% auf.

a) Wie hoch ist der Kurs der 5-jahrigen Anleihe, wenn der Valutatag auf den Ku-
pontermin fallt?

b) Wie hoch ist die Macaulay-Duration der 5-jahrigen Anleihe, wenn der Valuta-
tag auf den Kupontermin fallt?

c) Die festverzinsliche 4%-Anleihe verfugt Uber eine Restlaufzeit von rd. 4,425
Jahren. Der Valutatag ist der 4. November 2016. Der Beginn des Zinslaufes
am 8. April 2016 liegt 210 Tage zurick und die Zinsberechnungsmethode ist
act./act. (ohne Berucksichtigung von Schaltjahren). Das Jahr besteht mithin
durchgehend aus 365 Tagen. Welchen Kurs hat die Anleihe?

d) Wie hoch istim Fall c) die Macaulay-Duration?

a)

Ldsung Uber offene Gleichung:

T

CF,
Co(ierr) = Z T f
=5 (1 +ierr)
Coli
Colierr)1%] = —"Eggf)
4 4 4 4 104

Collers) = (1,05)1 * (1,05)2 * (1,05)3 * (1,05)* " (1,05)°
Co(iesr) = 95,6705233 GE

95,6705233

C(’)(ieff)[%] = 100
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Co(ierr)[%] = 95,6705233%

Lésung uber geschlossene Gleichung:

T
1 — (T+igy) —1
cr(i -
0(l€ff) (1 + ieff)T * (CF * ieff +R
Ci(iers) _ (1+0,05)° -1 +100 | = 95,6705233 GE
= * * =
o\tesf) = 1+ 1,05)5 0.05 :

Lésung mit Excel-KURS-Funktion:

KURS
Abrechnung "08.04.2016"
Félligkeit "08.04.2021"
Zins 4%
Rendite 5%
Riickzahlung 100
Haufigkeit 1

Basis |1

Kurs gem. Excel-KURS-Funktion (clean):

Stuckzinsen fur 0 Tage:
Anfangsauszahlung (dirty):

Cocairty)(iers) = 95,6705233 GE
b)

Losung uber offene Gleichung:

CF,

T t

5 _ Desot * —(1 T ieff)t
Mac T CFt

4 4 4

4+ = 08042016
4+ | = "0804.2021"
*| = 004
* = 005
* | = 100
* -
| -
= 9567052333

95,670523 GE (Uber Basis = 1)
0,00
95,670523 GE

4 104

Lemosy 2 @os Y3 @osy H 4 o5y T 2 * o5y

Duac = 4 4 4

4 104

(1,05) T (1,05)2 T (1,053 T (1,05)

N 442,028657
Mac ™ 95 6705233
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Dyac = 4,6203224 Jahre
Ldsung Uber geschlossene Gleichung:

1+ieff_ 1+ieff+(T*(C.F—ieff)) _E

DyaclJahre] = i : — .

(140,05 1+0,05+ (5*(0,04—0,05)) 0
Mac 0,05 0,04 *((1+0,055—1)+0,05/ 365

Dyac = 4,6203224 Jahre

c)
Losung uber offene Gleichung:

Wir der Kurs bei vorgegebener Rendite Uber die offene Gleichung berechnet, er-
halt man einen Dirty Price. Die Stlckzinsen mussen bereits im Preis enthalten
sein, da man andernfalls nicht auf die vorgegebene Rendite kdme. Wenn in das
Programm "¢ Professional' der Dirty Price als Anfangsauszahlung eingesetzt
wird, ist die Rendite = 5%. Wenn in "jes Professional" der Clean Price als An-
fangsauszahlung eingesetzt wird, ist die Rendite grof3er als 5%.

T

Co(ierr) = Z T
t>0 (1 + leff)
ct(i
Co(ierr)1%] = —"Eggf)
_ 4 4 4 4 104
Coiess) = + + + +

155 520 885 1.250 1.615
(1,05)365 (1,05)365 (1,05)365 (1,05) 365 (1,05)365
C(ierr) = 98,3941443 GE

e 98,3941443
Co(ierr)[%] = —oo  ~ 98,3941443%

C(”(dinJ/)(ieff) = 98,3941443 GE

KS ¢
m n

0,04 210
= *

1 365

* 100 = 2,3013699 GE
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Cocteany (iesr) = 98,3941443 — 2,3013699 = 96,0927744 GE

Lésung uber geschlossene Gleichung:

T+1
1 — 1+ -1
Collers) = ————* (CF ) +R)

t i
(A +iprp) "7 eff

» 1 (1+0,05)** -1
Coiers) = st 005 +100 | = 98,3941443 GE
(1 4+ 0,05)**365 ’

Cocairty)(iers) = 98,3941443 GE
SZ = 2,3013699 GE

Cocteany (iesr) = 98,3941443 — 2,3013699 = 96,0927744 GE

Lésung uber Excel-KURS-Funktion

Bei der Excel-KURS-Funktion werden etwaige Stlickzinsen automatisch vom Kurs
abgezogen, so dass der Clean Price ausgewiesen wird. Wirde man diesen Clean
Price als Anfangsauszahlung verwenden, ware die Rendite zu hoch bzw. man
wulrde nicht auf das in der Excel-KURS-Funktion eingegebene "Funktionsargu-
ment" fur die "Rendite" kommen.

KURS
Abrechnung "04.11.2016" * | = "04.11.2016"
Filligkeit  "08.04.2021" + | = "08.04.2021"
Zins 4% * = 004
Rendite 5% * = 005
Riickzahlung 100 * = 100
Haufigkeit 1 | = 1
Basis |1 * -9
= 96,09277444

Kurs gem. Excel-KURS-Funktion (clean): 96,092774% (uber Basis = 1)
Stlckzinsen fur 210 Tage: 2,301370 GE
Anfangsauszahlung (dirty): 98,394144 GE

Coccteany(iefr) = 96,092774 GE

Cocairty)(iers) = 96,092774 + 2,301370 = 98,394144 GE
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d)

Losung uber offene Gleichung:

CF;
=10 T e
D —
Mac n CFt
t=1(1+1i)t
155 520 885 1.250 1.615
e *d  aerrd meprd x4 o+ 104
365 365 365 365 365
155 + 520 + 885 + 1750 T 1.615
D _ (1,05)365 (1,05)365 (1,05)365 (1,05)365 (1,05) 365
Mac — 4 4 4 4 104
155 + 520 + 885 + 1.250 + 1.615

(1,05)365  (1,05)365 (1,05)365 (1,05)365  (1,05)7365

b 398,0023342
Mac ™ 983941443

Dyrac = 4,0449799 Jahre

Ldsung Uber geschlossene Gleichung:

1+ieff_ 1+ieff+(T*(C.F—ieff)) _E

Dyqcl/ahre] = i . . T _

~ <1 +0,05 140,05+ (5 * (0,04 — 0,05)) ) 210
Mac 0,05 0,04 ((1+0,05)5—1)+0,05 365

Dyrac = 4,0449799 Jahre

Beispiel 3:

Berechne die Macaulay-Duration.

Laufzeit: 4 Jahre
Zinszahlung: halbjahrlich
Kupon: 3% p.a.
Rendite: 5%

Zinsberechnungsmethode:  30/360

Ldsung Uber geschlossene Gleichung:

18



/ 1+, + ’T’* ——lm \
141

l
Dyrac|Subperioden] = : L CF
m ((1 +1,)T — 1) + 1,
Dytac[Subperioden]

Dyacljahre] = —

im=31+0,05—1=2,469507659%

1+ 0,02469507659
0,02469507659

Dyac [SpreT'iOden] = (

0,03

5 — 0,02469507659 \

1+ 0,02469507659 + <8 (

0,03
2

0
180

* ((1+40,02469507659)8 —1) + 0 02469507659/

DyaclSubperioden] = 7,5800644 Halbjahre

7,5800644
DyaclJahre] = — = 3,7900322 Jahre

Losung mit Excel-DURATION-Funktion:

DURATION
Abrechnung "01.01.2000" T = "01.01.2000"
Félligkeit "01.01.2004" * = "01.01.2004"
Nominalzins 3% *| = 003
Rendite 5% 4+ = 005
Haufigkeit 2 * -2
Basis O *+ -0
= 3,789741345

0,03 \
Lt 0025 1+0,025+<8 ( 0,025

Dyac [Subperioden] = k 0,025 003 03 «((1+0,025)8 —1) +0 025)
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Dyac [Subperioden] = 7,579482 Halbjahre

7,579482
Dyjac [Jahre] = — = 3,789741 Jahre

Dieser Rechenweg ist allerdings aufgrund der Verwendung der relativen unterjah-
rige Rendite i,, = l% anstatt der zur Jahresrendite konformen (aquivalenten) un-
terjahrigen Rendite f,,, nicht korrekt.

Beispiel 4:

Berechne die Macaulay-Duration.

Laufzeit: 8 Jahre, 94 Tage
Zinszahlung: halbjahrlich
Kupon: 5% p.a.

Rendite: 6%

Zinsberechnungsmethode:  30/360

Ldsung Uber geschlossene Gleichung:

/ 1+, + ——lm \
1+0,

~

Dyac [Subperioden] =

tm ((1 +1,)T — 1) + 1,
D Subperioden
DyaclJahre] = macl 75 |

tm=31+40,06—1=2956301409%

1+ 0,02956301409

Duyac [Sprerioden] = (

0,02956301409
14 0,02956301409 + (17 (0705 —0 02956301409)>\
0,05
=22+ ((1+0,02956301409)17 — 1) + 0, 02956301409/
86
180

Dyac [Subperioden] = 13,4653933 Halbjahre

20



13,4653933

Dyjac [Jahre] = >

= 6,7326967 Jahre

21



3.

Wertanderung einer Anleihe in Abhangigkeit von der Zinsande-
rung

Steigen die Zinsen, so fallen die Kurse der Anleihen, fallen die Zinsen, so steigen
die Kurse der Anleihen. In einem von steigenden Zinsen gepragten Umfeld
schichten Anleger in der Regel in Anleihen kiurzerer Laufzeit oder mit hOherem
Kupon um, um das Zinsrisiko (d.h. die Duration) in ihren Portfolios zu verringern.

Je niedriger die Duration, umso geringer ist das Zinsanderungsrisiko. Eine niedri-
ge Duration steht fur einen schnellen Ruckfluss des eingesetzten Kapitals.

Graphische Darstellung des funktionalen Zusammenhangs zwischen Marktzins-
satz und Anleihekurs

Inverser und konvexer Zusammenhang zwischen\nMarktzinssatz und Anleihekurs
140%

m Anleihekurs (5 Jahre, 5% Kupon)

130%

120%

110%

100%

Anleihekurs in %

90% -

80% -

70%

60%

0% 1% 2% 3% 4% 5% 6% 7% 8% 9% 10%
Marktzinssatz in %

Die Macaulay-Duration Dy, ist das mit dem jeweiligen Barwert gewichtete arith-
metische Mittel der Zahlungszeitpunkte einer Anleihe. Mathematisch handelt es

sich hierbei allerdings um eine Marktzinsfaktorelastizitat ECl(iapf)1+iess = PMac des

Anleihepreises C;(i.sr) in Bezug auf Anderungen des Marktzinsfaktors 1 + iof:

dCo(icsy)
_ o Colierr) _ dChliesr) 1+ieyy
Dygc = 8(1 + leff) - d(l + ieff) - d(l + ieff) i C;)(ieff)
T+ iy
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FUr den Barwert bzw. Kurs (Dirty Price) einer Anleihe im Zeitpunkt t gilt:

Coliers) = Z ZCFt (14 iers) ™

t>0 (1 + leff) t>0

Fur die Funktion C(’)(ieff) ist die erste Ableitung nach dem Marktzinsfaktor 1 +i,¢
zu bestimmen.

Hintergrunde aus der Differentialrechnung

Die Ableitung einer beliebigen Funktion an einer Stelle x, ist definiert als die Stei-
gung der Tangente im Punkt (x,|f(x,)) des Graphen von f. Ist die gegebene
Kurve der Graph einer reellen Funktion f, dann ist die Tangente t im Punkt
(x0]f (x0)) die Gerade, die dort die gleiche Steigung wie die Kurve hat. Die Stei-
gung der Tangente ist also gleich der ersten Ableitung von f an der Stelle x,.

Die erste Ableitung f'(x) sagt etwas Uber die Steigung der urspriinglichen Funk-

tion f(x).

Dort wo f'(x) groRer ist als 0, ist f(x) steigend. In einem Bereich, in dem die 1.
Ableitung groRer als 0 ist (f'(x) > 0), steigt somit der Graph.

Dort wo f'(x) kleiner ist als 0, ist f(x) fallend. In einem Bereich, in dem die 1. Ab-
leitung kleiner Null ist (f'(x) < 0), fallt somit der Graph.

Dort, wo f'(x) gleich 0 ist (f'(x) = 0), liegt eine waagrechte Tangente vor.
Beispiel:

flx) =x?

fl(x) =2x

Setzt man fiir x die 3 ein, dann ergibt sich fir f'(x) die Zahl 6. D.h.: Verandert
man in der Nahe von x = 3 den x-Wert geringfugig, dann andert sich der zugeho-
rige y-Wert (= f(x)) ungefahr 6-mal so stark.

Die zweite Ableitung f''(x) sagt etwas Uber die Krimmung der urspriinglichen
Funktion f(x).

Dort wo die zweite Ableitung negative Werte hat, ist die ursprungliche Funktion
rechtsgekrimmt (konkav); die Kurve dreht sich im Uhrzeigersinn.

Dort wo die zweite Ableitung positive Werte hat, ist die urspringliche Funktion
linksgekrimmt (konvex); die Kurve dreht sich gegen den Uhrzeigersinn.

Dort wo die zweite Ableitung den Wert O hat, kann die urspriungliche Funktion ei-
nen Wende- oder Sattelpunkt haben oder linear (gerade) verlaufen.
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Funktion Erste Ableitung Zweite Ableitung
x" n*x" ! nx(n—1)*x"?
x? 2% x 2
x3 3 * x? 6 * x
x* 4 % x3 12 * x?

5 5 3 15 1
X2 E * X2 T * X2
_5 5 _7 35 9
X 2 _E * X 2 T * X 2
8+x?t -1 0
8 — x* —4 % x3 —12 * x?
9 —x° 5%x6 —30*x77

Far die Ableitung verketteter Funktionen gibt die Kettenregel:

f(x) = g(h(x))
f'(x) = g'(R(x)) =K' (x)

Beispiel:

f(x) =6%(1+x%)3
f'(x) =18 * (1 + x2)% * 2x = 36x * (1 + x2)?

Bei Ableitungen wird ein d benutzt, wenn nur eine Variable vorhanden ist.
Beispiel:

y=fe),
=
f@—%
1) =23

dx?

Bei Ableitungen wird ein d benutzt, wenn mehrere Variablen vorhanden sind. Man
spricht hier von einer partiellen Ableitung. In der Differentialrechnung ist eine par-
tielle Ableitung die Ableitung einer Funktion mit mehreren Argumenten nach ei-
nem dieser Argumente. Die Werte der Ubrigen Argumente werden konstant gehal-
ten.

Beispiel:
y=f(x aZ)
fr@ =

%
wey 0%y
f (x) - axz

A steht fur eine beliebige Andgrung, d steht flr eine sehr kleine Anderung, 9 steht
ebenfalls fur eine sehr kleine Anderung und wird bei Funktionen mit mehreren Va-
riablen verwendet.
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Hintergrunde zur Elastizitat

Die Elastizitat € einer Funktion gibt das Verhaltnis der relativen Veranderung (=
prozentuale Veranderung) der Funktionswerte y zu der relativen Veranderung der
Variablen x an:

=| &< &

Wenn man diesen Doppelbruch umformt und y als Funktion f(x) schreibt, erhalt
man folgende Form mit der Ableitung f’(x), die die Punktelastizitat angibt:

‘49 .
Y T _dfx x X
YT T T A fw L O
X X
bzw
dy
y dy x dy «x
= = = — % — = — % —
Eyx dx 'y dx dx vy
X

Die Elastizitat beantwortet folgende Frage: Um wie viel Prozent verandert sich ei-
ne Variable y als Reaktion auf die 1%ige Anderung der anderen Variable x. Man
nennt diese relative Anderung die Elastizitdt von y bezlglich x oder die x-
Elastizitat von y.

Beispiel:

Der Marktzinssatz andert sich von 6,9% auf 7,3%. Der Kurs einer Aktie sinkt da-

raufhin von 12.600 GE auf 11.450 GE.

a) Berechne und interpretiere die Marktzinselastizitat des Aktienkurses.

b) Der Marktzins fallt in einer spateren Periode von 6,1% auf 4,9%. Wie reagiert
der Aktienkurs wenn die unter a) berechnete Zinselastizitat fortbesteht?

a)

dC(’)(ieff)

P _ C(;(ieff)
Colerfdierr — — diyzy

Lefr
1.150
12.600 _ _ 45744047619

ciliesr)ierr — ~ 70,004
06

o
O
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Steigt der Marktzins um 1%, sinkt der Aktienkurs um 1,5744047619%

b)
6,1% £ 100%
1,2% £ g

g =19,6721311475%
Der Marktzins sinkt um 1,2 Prozentpunkte bzw. um 19,6721311475%.

1% £ 1,5744047619%
19,6721311475% = h

b= 19,6721311475% * 1,5744047619%

= 30,97189695549
1% %

Bei einer Zinssenkung um 1,2 Prozentpunkte steigt der Aktienkurs um
30,4723502303%

Ableitung der Kursfunktion nach dem Marktzinsfaktor 1 + i.¢f

Eine Ableitung nach 1 + i.r anstatt nach i.;, ist die Ableitung einer verketteten
Funktion. Anderungen des Marktzinsfaktors 1+ i.¢ sind identisch mit Anderun-
gen des Marktzinssatzes.

T
Coliesr) = Z CF* (1+ipy)

t>0

dCq(iesr)

T
= Y CFox (—0) % (14 iepp) ™!
d(1+ ieps) ; ‘ eI

T
M__ET: ) Lty
. - - . j t 1+
a1+ leff) t>0 (1 + ieff)(tﬂ) L+ ters t>0 (1 + leff) CO(leff)

dC(’)(ieff) . 1+ieff _ 1 *i t*CFt . 1+ieff
d(1+ierr)  Cilinsr) Utlerr L(141ig)" Colierr)

e . T
dCO(leff) 1+ leff _ t * CFt 1

. * . - * 1( -
d(1+ierp) Coliersr)  &(1+iops)  Collers)

dC(’)(leff) '£>0 t * CFt .
Colierr) _ —— (L+ieps)
AL+ ferr) Coierr)
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77 t>0 R t
Colierr) _—— (Atiers) _ D
d(1+ie55) ST, CF; i Mac
L+ iers (1 + iggy)
dCo(iers)
Coliers) N
m = 8(1 + leff) = _DMac

Somit erhalt man die Elastizitatsgleichung:
DMac = _gcé(ieff)'l'l'ieff

Mathematisch ist die Macaulay-Duration D,,,. somit mithin ein Maf3 fir die Elasti-
zitat des Anleihekurses C(’,(ieff) in Bezug auf Anderungen des Marktzinsfaktors

1 + ieff.

Interpretation der Elastizitat EC (iepf) At ey des Anleihepreises Cj(i.rs) in Bezug

auf Anderungen des Marktzinsfaktors 1 + iof;:

Steigt der Marktzinsfaktor 1 +i,;r um 1%, so sinkt der Anleihekurs um x%. Im
Zahler der Elastizitatsgleichung gibt d(1 + i.sf) die Marktzinsfaktoranderung und
1+ i.s; den bisherigen Marktzinsfaktor an. Im Nenner gibt dC;(i.;;) die Anleihe-
kursanderung und C(’,(ieff) den bisherigen Anleihekurs an. Dividiert man die rela-

tive Anleihekursanderung (Zahler) durch die relative Marktzinsfaktoranderung
(Nenner), erhalt man die prozentuale Anleihekursanderung infolge einer 1%igen
Marktzinsfaktoranderung.

Die Macaulay-Duration wird nicht als Prozentwert bzw. als relative Zahl geschrie-
ben, sondern wegen des parallelen Ausweises einer Jahreszahl als absolute
Zanhl.

Weitere Umformung flhrt zu:

dColierr) _ A+ iep)

Co(ierr) M Tty

Daraus folgt: Die Zinssensitivitat einer Anleihe ist umso hoher, je groRer die
Macaulay-Duration ist. Je groRer die Macaulay-Duration, umso starker ist die pro-
zentuale Anleihekursanderung, die durch eine Marktzinsanderung verursacht
wird.

Aus vorherigen Gleichungen folgt ferner:
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d(1+ierp) M Lt ipy

dColiers) _ _ , Colless)

Vorgenannter Ausdruck stellt die approximative (= angenaherte) relative Wertan-
derung der Anleihe bei (kleiner) Marktzinsfaktoranderung dar.

Naherungsformel zur Einschatzung der relativen Anleihekursanderung [%]

A(ié(.ieff) _ o DMee  p(q 4 fefr) = -,
Colierr) L+ legs 1+ iesy

Acé(ieff)
Coliers)
ten Marktzinsfaktoranderung andert.

Aieff

gibt an, um wieviel % sich der Anleihekurswert in t = 0 bei einer bestimm-

Naherungsformel zur Einschatzung der absoluten Anleihekursanderung [EUR,
USD etc.]:

D D
ACG(lerr) = —1:[—;1; * Coierr) * A(L + iegp) = _1:1_;1; * Co(ierr) * Alesy

AC(’,(ieff) gibt an, um welchen absoluten Geldbetrag sich der Anleihekurswert in
t = 0 bei einer bestimmten Marktzinsfaktoranderung andert.

Naherungsformel zur Einschatzung des neuen Anleihekurswertes [EUR, USD
etc.] nach einer Marktzinsfaktoranderung:

Ci(lers) = Colierr) + ACo(iesy)
Beispiel 1:

Macaulay-Duration = 6 Jahre
Rendite = 8%

Die Rendite steigt um 10% von 8% auf 8,8%.
Berechne die Wertanderung der Anleihe.

Acé(ieff) - _ DMac
Colierr) 1 +iers

ACo(ieyr) ___° 0,008 = —4, 4%
Coiess) 1+0,08

Der Kurs der Anleihe sinkt um 4,4%.
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Beispiel 2:

Gegeben sei eine USD-Staatsanleihe mit einer Duration (Dy,.) von 4,5 Jahren
und einer Rendite (i.rr) von 2,75%. Wie hoch ware der Kursverlust dieser Anlei-

he, wenn das Zinsniveau in den USA um 1 Prozentpunkt (Ai.;f) steigen wirde?

AC(’)(ieff) DMac .

— = — — x A(1 + iprr)
CO(leff) 1+ leff eff
ACo(iesr) 45

— = % 0,01 = —4,379562043
Co(ierr) 1+40,0275

Der Kurs der Anleihe sinkt um 4,379562043%.

Beispiel 3:

Ein Anleger besitzt je einen Zerobond | und Il mit einem Kurswert von 2.000.000
GE und mit einer Restlaufzeit von 2 bzw. 6 Jahren. Die Zinskurve ist flach bei
lerr = 4%. Wie verandert sich der Wert dieser Anleihen, wenn die Zinsen auf

lerr = 4,2% steigen bzw. auf i, = 3,8% fallen? Welche Naherung liefert der Du-
rationsansatz?

» Genaue Wertanderungen:

Fur den Kurs eines Zerobonds gilt C(’,(ieff) = ( R

. \T
1+leff)

R
2.000.000 = ———= = R = 2.163.200
(14 0,04)?

~ R 2163200
YT +0,042)2 (1+0,042)2

= 1.992.329,82489749

ACé(ieff;Ia) = 1.992.329,8249 — 2.000.000 = —7.670,17510251 GE

Alternativ: Uber abgezinsten Endwertvergleich
(2.000.000 * 1,042 — 2.000.000 * 1,042%) = 1,04272 = —7.670,17510251 GE

R
2.000.000 = ———= = R = 2.163.200
(14 0,04)?

~ R 2163200
X1 +0,038)?2 (1+0,038)2

= 2.007.714,55407

AC§(ies; Ib) = 2.007.714,55407 — 2.000.000 = +7.714, 5540742 GE
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R
2.000.000 = ————— = R = 2.530.638,03699
(1 + 0,04)6

~ R | 2.530.638,03699
X T +0042)6  (1+0,042)°

= 1.977.077,60926

ACé(ieff;IIa) = 1.977.077,60926 — 2.000.000 = —22.922,3907407 GE

R
2.000.000 = ——————— = R = 2.530.638,03699
(14 0,04)°

~ R | 2.530.638,03699
* =1 +0038)¢  (1+0,038)°

= 2.023.233,04852

ACé(ieff;IIb) = 2.023.233,04852 — 2.000.000 = +23.233,04852 GE

> Naherungsweise Wertanderungen:

Dyac(I) = 2 Jahre
Dyjac (II) = 6 Jahre

D
ACy(lers) = = 1 +Mf;f * Colierr) * AL + iepy)

2
AC(',(ieff; Ia) = ~17004 *2.000.000 * +0,002 = —7.692,30769231 GE

)

2
ACY(iefs;Ia) = ~ T 004" 2000.000 +—0,002 = +7692,30769231 GE
(- 6
AC)(iess; Ha) = ~ T 004" 2000.000 % +0,002 = ~23.076,9230769 GE
(- 6
ACH(igsr; 11b) = ~ T 004" 2000.000  —0,002 = +23.076,9230769 GE
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