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Vorwort

Vor dem Kauf von Anleihen stellt sich die Frage, ob diese zu einem fairen Kurs er-
worben werden konnen. Hat man eine konkrete Renditeerwartung in Bezug auf eine
bestimmte Anleihe, lasst sich ein zugehdriger fairer Kurs fur diese Anleihe berech-
nen, der dann mit borslichen Briefkursen verglichen werden kann.

Das vorliegende Skript fuhrt in die Grundlagen der Kursberechnung fur verzinsliche
Wertpapiere ein.

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

ieff-professional@freenet.de

Berlin, im Juli 2026
Ansgar Ostermann



Gliederung

1. Grundlagen

2. Stuckzinsen, Dirty Price, Clean Price

2.1. Stickzinsen
2.2. Dirty Price
2.3. Clean Price

3. Kurs einer endfalligen Anleihe ohne gebrochene Kuponperiode
und ohne unterjahrige Kuponzahlungen

4. Kurs einer endfalligen Anleihe ohne gebrochene Kuponperiode
und mit unterjahrigen Kuponzahlungen

5. Kurs einer endfélligen Anleihe mit gebrochener Kuponperiode
und ohne bzw. mit unterjahrigen Kuponzahlungen

6. Kurs eines Zerobonds

7. Kurs einer ewigen Rente



1.

Grundlagen

Unter dem i.d.R. in Prozent ausgedruckten Kurs eines verzinslichen Wertpapieres
C, versteht man den anhand des Markizinssatzes berechneten Barwert aller
durch ein Wertpapier mit einem Nominalwert von 100 Geldeinheit (GE) generier-
ten zukunftigen Zahlungen.

Gemal} der Barwertformel bei geometrischer (= zinseszinslicher) Verzinsung gilt:

T
il CF,
Co(leff) = Z (1 + ieff)t

t>0

Coli

G (typ)io6) = )

Co(iess) = Cé(dirty)(ieff) = Kurs (Dirty Price) bzw. Barwert einer Anleihe mit ei-
nem Nominalwert von 100 GE im Zeitpunkt t = 0. Der
Kurs wird anhand einer gegebenen Rendite berechnet.
Im Falle einer gebrochnen Kuponperiode ergibt sich
ein Dirty Price,d. h.ein Kurs inkl. Stickzinsen.

Co = Kapitalwert

Co = Z Diskontierte zuklinftige Einzahlungsiiberschiisse — A,

Co=Cy— Ay & Cy =4

Ay = Anfangsauszahlung in %

t (fur t > 0) = Zahlungszeitpunkte fur Zins- und Tilgungsfialligkeiten [Jahre]

T = Restlaufzeit [Jahre]

CF; = Cash Flow (= Einzahlungsiiberschuss) in Periode t > 0 pro 100 GE

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+ i0m = q = Aufzinsungsfaktor unter Beriicksichtigung des Nominalzins-
satzs inom

Bei Cy = 100% notiert die Anleihe zu pari. Bei C; > 100% notiert die Anleihe Uber
pari. Cy < 100% notiert die Anleihe unter pari. Falls die Rickzahlung nicht zu
100%, sondern mit Aufschlag oder Abschlag (= Agio oder Disagio) erfolgt, ist die
Aussagekraft dieser Differenzierung eingeschrankt.

Beispiel:

Eine Anleihe mit Zinsterminen 01.06. und 01.12. sowie einem Nominalzinssatz
von 7% wird mit Valuta-Datum 16.03. gekauft. Endfalligkeit der Anleihe zu pari ist
der 01.12. des Ubernachsten Jahres. Die Rendite vergleichbarer Anleihen mit
entsprechender Restlaufzeit betragt 5% p.a. Zinsberechnungsmethode = 30/360.
Berechne den Kurs (Dirty Price) der Anleihe zum Kaufzeitpunkt.



T
CF,
Coierr) = Z—
) t>0 (L + depp)”

'l 3,5 3,5 3,5 3,5
CO(leff) = 75 T 255 a5 T eis T
(1+0,05)360 (1+0,05)360 (14 0,05)360 (1 + 0,05)360
3,5 103,5
= + = = 107,196527637 GE

(1+ 0,05)360 (1 + 0,05)360

Alternativ kann auch mit dem zu i,rr konformen (aquivalenten) unterjahrigen Pe-
riodenzinssatz bzw. Subperiodenzinssatz i,, gerechnet werden:

m = subp’ = Sub- bzw. Zinsperioden pro Jahr: Jahre (j = 1) V Halbjahre (h = 2)
V Quartale (q = 4) V Monate (m = 12) V Tage (t = 360)

im = 3/1+0,05—1=2,469507659%

- 3,5 3,5
Co(in) = 75+ 755 T
(1 + 0,02469507659)185 (1 + 0,02469507659)180
3,5 3,5

25 T 615
(1 + 0,02469507659)180 (1 + 0,02469507659)180

3,5 103,5
755 T 975
(1 + 0,02469507659)180 (1 + 0,02469507659)T80

_|_

Co(iy) = 107,196527637 GE

Co(lm)
100

Ci(im) [%] = = 107,196527637%



2.

2.1.

2.2

Stiickzinsen, Dirty Price, Clean Price

Stiickzinsen

Ausstehender, anteiliger Zinsbetrag, der seit dem letzten Zinstermin (einschliel3-
lich) bis zum Valutatag des Anleihe-Verkaufs bzw. des Anleihe-Kaufs (ausschlief3-
lich) aufgelaufen ist. Wahrend der Laufzeit der Anleihe hat der Inhaber einen An-
spruch auf Zahlung des Zinskupons bis zum Falligkeitstermin bzw. bis zum vor-
zeitigen Verkauf des Wertpapiers. Dabei steht ihm fur jeden Tag der Laufzeit, den
er im Besitz der Anleihe ist, der anteilige Zinsbetrag (= Stuckzins) zu.

Verkauft er die Anleihe vor dem eigentlichen Zinstermin, bekommt er den seit der
letzten Ausschuttung bis vor dem Valutatag der Verkaufsabrechnung angefalle-
nen Stlckzinsbetrag vom Kaufer bezahlt. Der Kaufer erhalt am nachsten Zinster-
min den vollen Kupon der entsprechenden Zinsperiode als Ausgleich — effektiv
aber nur den Zinsanteil, der seit dem Anleihekauf angefallen ist. Die Regelung
dient der Abrechnung der aufgelaufenen Stlckzinsen zwischen den Zinsterminen,
die der Kaufer dem Verkaufer schuldet und somit in Rechnung gestellt bekommt.

Die Berechnung der Stiuckzinstage ist abhangig von der Zinsberechnungsmetho-
de der Anleihe, die sich den jeweiligen Verkaufsprospekten entnehmen lasst. Ein-
zelheiten zur Stuckzinsberechnung sind dem entsprechenden Skript zu entneh-
men.

Dirty Price

Synonyme

Dirty Price-Notierung
Flat-Notierung
Flat-Notiz

cum Kupon

Gegenteil

Clean Price

Clean Price-Notierung

ex Kupon

Definition

Dirty Price = Clean Price + Stuckzinsen

Bei Dirty Price-Notierung wird der Kurs eines verzinslichen Wertpapieres inklusive
der anteiligen aufgelaufenen Zinsen ausgewiesen, im Gegensatz zur Clean-Price-

Notierung, bei welcher der Kurs und die anteiligen Stlckzinsen separat ausge-
wiesen werden.



e Details
Dirty Price-Notierung ist insbesondere bei Genussscheinen ublich.

Wird der Zinssatz fur eine Zinsperiode nachtraglich festgelegt — wie z.B. bei
Staatsanleihen mit einer vom Bruttoinlandsprodukt abhangigen Verzinsung —, er-
folgt eine Dirty Price-Notierung.

Bei Anleihen mit ausgesetzten Zinszahlungen bzw. bei Anleihen im Default erfolgt
eine Dirty Price Notierung. Durch diese Flat-Notierung wird sichergestellt, dass
Verkaufer von im Default befindlichen Anleihen nicht trotz der Zahlungseinstellung
des Emittenten zu Unrecht Stuckzinsen erhalten.

o x-flat
Werden Anleihen x-flat (= dirty) gehandelt, werden weder die Stuckzinsen noch
der Poolfaktor noch sonstige Faktoren handels- und abrechnungstechnisch be-
rucksichtigt. Stuckzinsberechnungen sowie samtliche Anpassungen des Nomi-
nalwertes durch Poolfaktoren werden unterdrickt.

"x" steht fur ex (ohne, aulRer, nach Abzug von).

2.3. Clean Price

e Synonyme

Clean Price-Notierung
ex Kupon

e Gegenteil

Dirty Price

Dirty Price-Notierung
Flat-Notierung
Flat-Notiz

cum Kupon

e Definition
Clean Price = Dirty Price — Stiickzinsen
Bei Clean Price-Notierung wird der Kurs eines verzinslichen Wertpapieres ohne
die anteiligen aufgelaufenen Zinsen ausgewiesen, im Gegensatz zur Dirty Price-

Notierung, bei welcher der Kurs inklusive der anteiligen Stlckzinsen ausgewiesen
wird.



e Details

Bei Floatern wird der Zinssatz flr eine Zinsperiode grundsatzlich zu Beginn dieser
Zinsperiode, d.h. im Voraus festgelegt, so dass eine Clean Price-Notierung mog-
lich ist.



3.

Kurs einer endfilligen Anleihe ohne gebrochene Kuponperi-
ode und ohne unterjahrige Kuponzahlungen

Der Kurs einer endfalligen Kuponanleihe mit konstanten Kupons setzt sich zu-
sammen aus dem Barwert der Kuponzahlen und dem Barwert des Ruckzah-
lungsbetrages R:

T —

CF R
Colerr) = Z

+
. t i T
t>0 (1 + leff) (1 + leff)

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;t =1,2,3,...) = Zahlungszeitpunkte fur Zinsfalligkeiten [Jahre]

T = Restlaufzeit [Jahre]

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

R = Ruckzahlungsbetrag

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 Ruckzahlung.

Der erste Term ist der Barwert einer n-mal nachschiissig zahlbaren Zeitrente CF:

(1+iey) -1

C(’);Kupons(ieff) = CF *

i )_ﬁ*(1+ieff)T—1 R
0 leff B (1 + leff)T * [ (1 + leff)T
i) 1 - (1+ieff)T—1+R
= — % ES
s f) = A iy )T iefs

Fir R = 100 kann wie folgt umgeformt werden:

(i) CF* (1+ie) =1 100
o(leff) T+ for)T %1 A+ i)
Ciliers) = o et
i =—- ¥
o\teff leff (1 + ieff)T leff (1 + ieff)T
i = - * g
NI e T (i) s



V(s _ D 1 _p
Colierr )11 = Leff * (1+ ieff)T " (1 ieff)

p = CF = fixer jahrlicher Kuponsatz [%], Nominalzins in %
Gebrauchlich ist auch folgende Kursformel:

3 T

Co(ierr)[%] = p *

bzw.
i 1 ¢T-1 1
Co(iesr)[%] =p * P * 7—1 g7

1+ i, = q' = Aufzinsungsfaktor unter Beriicksichtigung des Ef fektivzins-
Satzs lesr

Herleitung:

1
Co(ierr)[%] = P+ *(1— P >

leff (1 + ieff)T Lers
i) = Lot P
o\leff o (1 + ieff)T i * (1 + ieff)T
1 1 1
0( eff) 0 leff ieff * (1 + ieff)T (1 + ieff)T

(L+ig) 1 ) L1
fepr * (1+ ieff)T ferp * (1+ ieff)T (1+ ieff)T

(1+ieff)T—1>+ 1

fepr * (1+ ieff)T (1+ ieff)T

Co(ierr)[%] = p * <

Co(iers)[%] =p * <

(1+i0y) —1 1
*

C(’)(i ff)[%] =p
’ fopr* (1 + ieff)T (1+ ieff)T

3 T

Co(ierr)[%] = p *

10



o Beispiel:

Nominalwert: 100
Kupon: 6,5%
Restlaufzeit: 5 Jahre
Ruckzahlung: 102
Marktzinssatz: 4,82%
Zinsberechnungsmethode:  30/360
Kurs (Dirty Price): ?

T
. 1 — (T+igy) -1

Leff
Cilinrs) 1 (1+0,0482)5—1+102
= k k
o\eff) =1+ 0,0482)5 \ 0,0482
C(iesr) = 108,89040844 GE
. Co
Co (efr)[%] = Too = 108:89040844%
Lésung mit Excel-KURS-Funktion:
KURS
Abrechnung "01.01.2000" T = "01.01.2000"
Félligkeit "01.01.2005" * = "01.01.2005"
Zins 65% * = 0065
Rendite 4,82% * | = 00482
Riickzahlung 102 + = 102
Haufigkeit 1 | =1
Basis |0 | - 0
= 108,8904084

Kurs gem. Excel-KURS-Funktion (clean): 108,8904084 (Uber Basis = 0)
Stuckzinsen fur 0 Tage: 0,00
Anfangsauszahlung (dirty): 108,8904084

Cocairty)(iers) = 108,8904084 GE

Coccrean) (iers) = 108,8904084 GE
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4.

Kurs einer endfilligen Anleihe ohne gebrochene Kuponperi-
ode und mit unterjahrigen Kuponzahlungen

Kuponzahlungen konnen anstatt jahrlich auch halbjahrlich, quartalsweise oder
monatlich erfolgen. Zur Ermittlung des fairen Preises einer solchen Anleihe ver-
wendet man die kirzeren, unterjahrigen Perioden (= Subperioden) als Basisperi-

oden mit jeweiligen Kuponzahlung in Hohe von % .

m = Zahl der Subperioden eines Jahres
Die (Rest-)Laufzeit betragt dann T * m Subperioden.

Fiar die Kursberechnung von Anleihen mit unterjahrigen Kuponzahlungen kann
als Rendite auch der zur Jahresrendite i, konforme (aquivalente) unterjahrige
Periodenzinssatz bzw. Subperiodenzinssatz i,, verwendet werden:

Fur den Diskontierungsfaktor gilt dann

1

Tage
1+ im)180v90v 30

anstatt

1

Tage
(1 +igpys) 300

Die Kursberechnung anhand der konformen unterjahrigen Rendite ermdglicht die
Verwendung einer geschlossenen Gleichung, was bei langen Zahlungsreihen
zweckmalig ist. Ausgehend von

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

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

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

C(,) (im) =

In dieser geschlossenen Gleichung darf anstatt der konformen unterjahrigen Ren-
dite 7,, kein Effektivzinssatz herangezogen werden, der nach Maligabe der For-
mel

12



bzw.

m

_ i

als die zu i, konforme Jahresrendite aus der relativen unterjahrigen Rendite

lnom
m

Im

berechnet wird. Die Renditen i,, (bei T * m Subperioden) und i.sr (bei T Perio-
den) fihren nicht zum gleichen Kurs (siehe auch nachfolgendes Beispiel 2).

e Beispiel 1:
Nominalwert: 100
Kupon: 6,5% p.a.
Kuponzahlungen: halbjahrlich
Restlaufzeit: 8 Jahre
Ruckzahlung: 100
Marktzinssatz: 4,82%
Zinsberechnungsmethode:  30/360
Kurs (Dirty Price): ?
Kursberechnung anhand i, s
- CF,
Co(ierr) = Z— :
) t>0 (A + depp)”
. 3,25 3,25 3,25 3,25 3,25
Coiess) = 15 T 760 + =+ 735 + 555 +
1,0482360 1,0482360 1,0482360 1,0482360 1,0482360
3,25 3,25 3,25 3,25 3,25
1.080 1.260 1.440 1.620 1.800
1,0482360  1,0482360 1,0482360 1,0482360 1,0482 360
3,25 3,25 3,25 3,25 3,25
1.980 + 2.160 + 2.340 + 2.520 + 2.700 +
1,0482360  1,0482360 1,0482360 1,0482360 1,0482 360
3,25
sss0 — 111,441579497 GE
1,0482 360
Coli
Co (iop)[%] = —OE o ) _ 1114415794979

13



Kursberechnung anhand ,,,

iy = 2/1+40,0482 — 1 = 2,381638979%

1 CF (1+1i,)T™m -1
c%@m>=————————*<——*( m) +R>

1+1,)rm m i
L 1 6,5 (1+ 0,02381638979)8*2 -1
C (i) = o i +100
(14 0,02381638979)8*2 2 0,02381638979

Ci(i,,) = 111,441579497 GE

Co(im)

Ch (tm)[%] = =

= 111,441579497%

Lésung mit Excel-KURS-Funktion:

KURS
Abrechnung | “01.01.2000" 4+ = "01.01.2000"
Filligkeit | "01.01.2008" 4| = "01.01.2008"
Zins 6,5% * | = 0065
Rendite 4,82% 4+ | = 00482
Riickzahlung | 100 + = 100
Haufigkeit 2 * =2
Basis O + - 0

= 111,0434017

Kurs gem. Excel-KURS-Funktion (clean): 111,0434017 (Uber Basis = 0)
Stuckzinsen fur 0 Tage: 0,00
Anfangsauszahlung (dirty): 111,0434017

Cocaireyy (ierr) = 111,0434017 GE
Cocrean) (ieff) = 111,0434017 GE

Feststellung: Die Excel-KURS-Funktion rechnet bei unterjahrigen Kuponzahlun-
gen nicht korrekt! Excel verwendet dann fur die Kursberechnung als Rendite die

relative unterjahrige Rendite i,, = l% und nicht die zur Jahresrendite i.; konfor-
me (aquivalente) unterjahrige Rendite ,,,.

14



_lerr

[
™ m
C1i) CF (1+im)T*m—1+R
i = —F—% | — % -
oNmI T 1+ i)™ \m im
~0,0482
in = ——— = 2,41%
2
1 6,5 (1+0,0241)%2—1
Coliy) = * | ——* +100
A (1+40,0241)82 \ 2 0,0241
Co(iy) = 111,0434017 GE
Losung mit Anleiherechner':
Nennwert: 1.000.000,00 Euro
Kaufkurs: » 111,445 % ® Kaufkurs berechnen
Riickgabekurs: 100,000 % (O Riickgabekurs berechnen
Kaufdatum: 01.01.2000 4Heute +
Riickgabedatum: 01.01.2008 4Heute + EH
Zinskupon: 6,500 %p.a. (O Zinskupon berechnen
Kupontermin: 01.01. dHeute + HEH
Kuponintervall:  halbjahrlich v
(] Gebiihren: nicht beriicksichtigen
Rendite: 4,820 %pa. (O Rendite berechnen

[ ] Steuersatz:

nicht berticksichtigen

Der erforderliche Kaufkurs betréagt: 111,445 %
Rendite: 4,820 %p.a. (interner Zinssatz, IRR)
Anlagedauer: 8,00 Jahre
Stiickzinsen bei Kauf: 0,00 Euro
Kuponzahlungen: 520.000,00 Euro
Kursgewinn: -114.453,94 Euro
Stiickzinsen bei Rickgabe: 0,00 Euro
Gesamtgewinn: 405.546,06 Euro

! https://www.zinsen-berechnen.de/bondrechner.php
Der Anleiherechner verwendet die Zinsberechnungsmethode act./act.
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Kurs gem. Anleiherechner (clean): 111,445
Stuckzinsen fur 0 Tage: 0,00
Anfangsauszahlung (dirty): 111,445

Ci(i,,) = 111,445 GE

Beispiel 2:

Nominalwert: 100
Kupon: 6,5% p.a.
Restlaufzeit: 8 Jahre
Ruckzahlung: 100
Marktzinssatz: 4,82%

Zinsberechnungsmethode:  30/360

Berechne den Kurs C; (Dirty Price) und den Endwert K,,

a)

bei jahrlicher Zinszahlung;

bei halbjahrlicher Zinszahlung, wenn als Rendite die relative unterjahrige Ren-
dite verwendet wird;

bei halbjahrlicher Zinszahlung, wenn als Rendite die zum Marktzinssatz kon-
forme (aquivalente) unterjahrige Rendite verwendet wird;

bei halbjahrlicher Zinszahlung, wenn als Rendite der zur relativen unterjahri-
gen Rendite konforme (aquivalente) Jahreszinssatz (= Effektivzinssatz) ver-
wendet wird.

e) Fasse die Ergebnisse zu a) bis d) tabellarisch zusammen.
a)
T
1 . (T+igy) —1
Ci(iprr) = =——=*| CF * : +R
0( eff) (1 + leff)T < lefr
Co(iess) : (1+00482)7 - 1 +100 ) = 110,937645285 GE
= £ 3 * =
o\lef7) =1+ 0,0482)%  \ "’ 0,0482 ’
ci(i
Co (ieff)[%] = % = 110,937645285%

Kn(iors) = Co (iepr) * (1 + ogs)

Kn(ieff) = 110,937645285 = (1 + 0,0482)% = 161,671023011 GE

b)

C(;(im) =

1 CF (1+i,)"™m -1 R
[ —Y fp—
(1+i,)™™ \m i

16



_ i
lp = E
0,0482\%*?
olim) = —— e | 2 * o048z T
(1+257) 2
Ci(ip) = 111,043401688 GE
Cl(i
Ch(ip) [%] = "1(06") = 111,043401688%
Kn(im) = C(;(im) * (1 + im)T*m
0,0482\ 82

K,(i,,) = 111,043401688 * (1 + ) = 162,543877494 GE

+100>

c)
1 CF (1+1i,)™m—1

Cop) = ————* [ — +R

olm) = {7 y7om * <m i .
im="V1+i-1
i, = 2/1+0,0482 — 1 = 2,381638979%
Cl i) 1 6,5 (1+0,02381638979)8*2 — 1

= ¥ | — %

oMtm) = 17170,02381638979)8"2 " \ 2 0,02381638979

Ci(y) = 111,441579497 GE
Ci(i

Cl(Em) [%] = 01(06”) = 111,441579497%

Kn(’im) = C(;(’im) * (1 + im)T*m

K, (i) = 111,441579497 * (1 4+ 0,02381638979)%% = 162,405413576 GE

d)

T
P 1 — (T+iy) -1
Coliers) = m * <CF * s +R

17



_ i
l —
™ m

_ 0,0482\°
fopy = (1 ) -1=4878081%
Cilinr)) 1 (1 + 0,04878081)8 — 1 100
= *
o\leff) = (1 + 0,04878081)% " \ 0,04878081

Co(ierr) = 110,534666214 GE

Kn(ieff) = C(’J(ieff) * (1 + ieff)T

Kn(ieff) = 110,534666214 = (1 + 0,04878081)% = 161,799197169 GE

e)

C(ierr) = 110,937645285 GE K, (i.rr) = 161,671023011 GE
Cf(im) = 111,043401688 GE K, (im) = 162,543877494 GE
Ci (i) = 111,441579497 GE K, (im) = 162,405413576 GE
C(ierr) = 110,534666214 GE K,(ierr) = 161,799197169 GE
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5. Kurs einer endfalligen Anleihe mit gebrochener Kuponperio-
de und ohne bzw. mit unterjahrigen Kuponzahlungen

e 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 % .

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

KS ¢
m n

SZ = Stickzinsen

KS = Jahrlicher Kuponsatz

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

t = Anzahl der Tage vom letzten Zinstermin (einschlielich) bis zum Valutatag
(ausschliefllich); 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

e Die Formel

T
P 1 — (T+iyy) -1
Coliers) = m * <CF * s +R

erfahrt bei Anwendung einer geometrischen (= zinseszinslichen) Verzinsung auf
den gebrochenen Jahreszeitraum folgende Erweiterung:

T+1
1 (14 -1
Ciiers) = ———=* (CF x ( le{ :f)f +R>

(1 + i) T

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

1 CF (1+i ) —1
Ch(im) = B <z . %m)
(1 + im)(T+%)*m m

T = Restlaufzeit der Anleihe in auf gerundeten ganzen Subperioden (z.B. Halb-
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jahre, Quartale, Monate)

Beispiel 1:
Nominalwert: 100
Kupon: 6,5% p.a.
Kuponzahlungen: jahrlich
Restlaufzeit: 8 Jahre und 8 Monate
Ruckzahlung: 100
Marktzinssatz: 4,82%
Zinsberechnungsmethode:  30/360
Kurs (Dirty Price): ?
Kurs (Clean Price): ?
T+1
C(ieps) = ;t (CF . (1+iers) +R>
(1 + leff)T-I-v leff
L 1 (1+0,0482)8%1 —1
Co(leff) - 240 ( * 0,0482 +100>

(1 + 0,0482)%*360

C(ierr) = 113,809338168 GE

Coliesy)

Co (lerr) %] = — 55~ = 113,809338168%

Cocairty)(lerr) = 113,809338168 GE

KS ¢
SZ=—x=xNW
m q

0 065 120

T 360*100_216GE

Co(eteam (lefr) = 113,809338168 — 2,16 = 111,642671501 GE
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Lésung mit Excel-KURS-Funktion:

KURS
Abrechnung | “01.01.2000" 4+ = "01.01.2000"
Filligkeit | “01.09.2008" + - "01.09.2008"
Zins 65% * = 0065
Rendite 4,82% * = 00482
Riickzahlung 100 * = 100
Haufigkeit 1 * =1
Basis O * -0

= 111,6426715
Kurs gem. Excel-KURS-Funktion (clean): 111,6426715 (Uber Basis = 0)
Stlckzinsen fur 120 Tage: 2,16
Anfangsauszahlung (dirty): 113,8093382
Cocairty)(iers) = 113,8093382 GE

Cocctean)(fers) = 113,8093382 — 2,16 = 111,6426715 GE

Beispiel 2:
Nominalwert: 100
Kupon: 6,5% p.a.
Kuponzahlungen: halbjahrlich
Restlaufzeit: 8 Jahre und 8 Monate
Ruckzahlung: 100
Marktzinssatz: 4,82%
Zinsberechnungsmethode:  30/360
Kurs (Dirty Price): ?
Kurs (Clean Price): ?
1 CF (1+i,)"-1

Coim) = — (Q NSRAVES +R>

(1 + im)<T+ﬁ>*m m

im = 3/1+0,0482 — 1 = 2,381638978%

1 6,5 (1+0,02381638978)18 — 1
— %
2 0,02381638978

Ci(i,) = +1oo>

240
(1 + 0,02381638978)(#*360)"2
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i) 1 <3 e (Ot 0,02381638978)8 — 1 100)
oltm/) = 280 ¥ | 240 %
(1+0,02381638978)°"360 0,02381638978

Ci(i,,) = 114,372714873 GE

Co(im)
100

C (i) [%] = = 114,372714873%

Co(airey)(m) = 114,372714873 GE

KS ¢
SZ =—*x=xNW
m 1

0,065 120

*

2 180

* 100 = 2,16 GE

Co(eteany(bm) = 114,372714873 — 2,16 = 112,206048207 GE

Lésung mit Excel-KURS-Funktion:

KURS
Abrechnung | "01.01.2000" 4+ = "01.01.2000"
Filligkeit  "01.09.2008" 4+ = "01.09.2008"
Zins 6,5% * | = 0065
Rendite |4,82% * | = 00482
Riickzahlung 100 + = 100
Haufigkeit 2 * =2
Basis |0 + - 0

111,7789778

Kurs gem. Excel-KURS-Funktion (clean): 111,7789778 (Uber Basis = 0)
Stiickzinsen fiir 120 Tage: 2,16

Anfangsauszahlung (dirty): 113,9456445

Ch(airey)(im) = 113,9456445 GE
Co(eteany(im) = 113,9456445 — 2,16 = 111,7789778 GE

Feststellung: Die Excel-KURS-Funktion rechnet bei unterjahrigen Kuponzahlun-
gen nicht korrekt! Excel verwendet dann fur die Kursberechnung als Rendite die

relative unterjahrige Rendite i,, = l% und nicht die zur Jahresrendite i.; konfor-
me (aquivalente) unterjahrige Rendite ,,,.
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Iy = —2L
™ m
1 CF (1+i,)T—-1
Co(im) = % | —*—————+R
. (T+ u)*m m lm
1+i,
~0,0482
im = =2,41%
2
Ci) 1 6,5 (1+0,0241)8 -1 +100
I, = * [ — *
orm 164280\ 2 0,0241
(14 0,0241)*°*360
Co(iy) = 113,945644457 GE
Lésung mit Anleiherechner?:
Nennwert: 1.000.000,00 Euro
Kaufkurs: » 112,206 % @® Kaufkurs berechnen
Riickgabekurs: 100,000 % (O Ruckgabekurs berechnen
Kaufdatum: 01.01.2000 4Heute +
Riickgabedatum: 01.09.2008 4Heute +
Zinskupon: 6,500 %p.a. (O Zinskupon berechnen
Kupontermin: 01.09. 4Heute + HH
Kuponintervall:  halbjahrlich v
() Gebiihren: nicht beriicksichtigen
Rendite: 4,820 %p.a. (O Rendite berechnen

] Steuersatz:

nicht berticksichtigen

EERBREBEER

Der erforderliche Kaufkurs betragt:
Rendite:

Anlagedauer:

Stiickzinsen bei Kauf:
Kuponzahlungen:

Kursgewinn:

Stickzinsen bei Riickgabe:

Gesamtgewinn:

2 https://www.zinsen-berechnen.de/bondrechner.php

112,206 %
4,820 %p.a. (interner Zinssatz, IRR)
8,67 Jahre
-21.726,03 Euro
585.000,00 Euro
-122.056,41 Euro
0,00 Euro

441.217,56 Euro

Der Anleiherechner verwendet die Zinsberechnungsmetode act./act.
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Kurs gem. Anleiherechner (clean): 112,206
Stuckzinsen fur 120 Tage: 2,172603
Anfangsauszahlung (dirty): 114,378603

Co(airey) (m) = 114,378603 GE

Cy (@) = 114,378 — 2,172603 = 112,208 GE

(clean

Feststellung: Der Anleiherechner berechnet die Stlckzinsen nicht korrekt und
nach act./act.:

KS ¢
SZ =—x+x=xNW
m qn

0,065 122

*

1 365

* 100 = 2,172603 GE

Korrekterweise hatte gerechnet werden mussen:

0,065 122

ES

2 182

* 100 = 2,178571 GE

Bei der erste Kuponperiode vom 01.11.1999 bis 01.03.2000 fallt die Zinsvaluta (=
letzter Tag, fur den der Kaufer Stuckzinsen zu zahlen hat) in ein Schaltjahr.

Beispiel 3:
Nominalwert: 100
Kupon: 5% p.a.
Kuponzahlungen: halbjahrlich
Restlaufzeit: 8 Jahre und 94 Tage
Ruckzahlung: 100
Marktzinssatz: 6%
Zinsberechnungsmethode:  30/360
Kurs (Dirty Price): ?
Kurs (Clean Price): ?
al~l ~ \T
T P — (E ' (”‘Z"#w)
m Ui

@ + il

tm = 3/1+0,06—1=2,956301409%

1 <5 (1+0,02956301409)17 — 1
* —
E

Ci(iy) =
o(im) 52 2" 0,02956301409

+1oo>
(1 + 0,02956301409)(**350
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' 1 (1+ 0,02956301409)'7 — 1
Co(lm) = x| 2, 100

188
(1 + 0,02956301409)"¢*360 0,02956301409
Cl(i,) = 95,2882927371 GE

Ci(i
Ch ) [%] = 01(06") = 95,2882927371%

Co(airey) () = 95,2882927371 GE

KS ¢
SZ =—x+x=xNW
m q

0,05 86
= *

52 2 180

* 100 = 1,194 GE

Cy () = 95,2882927371 — 1,194 = 94,0938482927 GE

(clean)

e Beispiel 4:°

Ein Anleger kann am 01.01.00 eine 6,5 %-Anleihe mit Halbjahreskupon 1. Mai / 1.
November kaufen, die am 01.11.03 ohne Aufgeld fallig ist. Der Marktzinssatz fir
Kapitalanlagen mit etwa vierjahriger Laufzeit wird mit 5,25% beziffert. Welchen
Preis hat die Anleihe je 100 GE nominal? Beantworte die Frage fur die Zinsbe-
rechnungsmethoden

a) 30/360

b) act./365

c) act./act., wobei das Jahr 00 ein Schaltjahr sein soll.

a) 30/360

1 CF 1+i) -1
Cy(i) = 3 *<—*—( m) +R>
m

L), m l
1+ im)(”n m

tm = 31+0,0525—1=2,591422643%

1 6,5 (1+40,02591422643)% —1 00
| — %
2 0,02591422643

C(’) (im) =

300
(1 + 0,02591422643)(**350)2

® Kruschwitz: Finanzmathematik, 6. Auflage, S. 170 f.
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Co(im) =
(1 +0,02591422643)°*360

Co(i,y) = 105,600473212 GE

Co(lm)
100

Ch (i) [%] = = 105,600473212%

Co(airey)(im) = 105,600473212 GE

KS ¢
m n

0,065 60

> *180 " 100 = 1,083 GE

(1+0,02591422643)% — 1

1
600 * (3'25 *

0,02591422643 +100>

Co(cteam (im) = 105,600473212 — 1,083 = 104,517139879 GE

b) act./365

C(;(’im) = 7
A (T+v *
@a+)v n

im = 31+0,0525—1=2,591422643%

m Im

C(’J (im) =

1
Colim) = 608 © (3,
(1 +0,02591422643)°*365

Co(i,n) = 105,602940545 GE

Co(lm)
100

Cy (i) [%] = = 105,602940545%

Co(airty)(im) = 105,602940545 GE

KS ¢
SZ=—x=xNW
m q
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*
304
(1 + 0,02591422643)(*+365)2

1 CF (1+i.) -1
) (ELae )
m

6,5 (1+0,02591422643)% — 1
— %

0,02591422643 +100>

0,02591422643

(1+0,02591422643)8 — 1
* 00



0,065 61
= *
2 182

* 100 = 1,08928571429 GE

Coetoany(bm) = 105,602940545 — 1,08928571429 = 104,513654831 GE

c) act./act.

1 CF (1+i ) —1
Ch(@m) = — <?*%+R>
(1 + im)(T+%)*m m

im = a/140,0525 —1 = 2,591422643%

C(im) = ! ., <6_5 _(1+0,02591422643)° — 1 +100>
1+ 0,02591423)(3+m)*2 2 0,02591423

Ci(i,,) = 1 _, (3,2 _(1+0,02591422643)° — 1 +100>
(1+0,02591422643)°" 362 0,02591422643

C(tm) = 105,575735289 GE

Co (Em)[%] = C"’l(ggl) = 105,575735289%

Co(airey)(m) = 105,575735289 GE

KS ¢
m n

0,065 61

*

2 182

* 100 = 1,08928571429 GE

Co(cteam (im) = 105,575735289 — 1,08928571429 = 104,486449575 GE

Bei halbjahrlichen Kuponzahlungen und Anwendung der Zinsberechnungsmetho-
de act./act. ist zu beachten, dass die Lange der Kuponperiode in Tagen, in der
ein Kauf bzw. Verkauf stattfindet, mit 2 zu multiplizieren ist, um die rechnerische
Anzahl der Tage des Jahres zu bestimmen. Im Ergebnis kann sich ein verkirztes
Jahr (362 bzw. 364 Tage) oder ein Uberlanges Jahr (366 bzw. 368 Tage) erge-
ben.

01.11.1999 bis 01.05.2000 = 182 Tage (inkl.einem 29. Februar)
182 Tage x 2 = 364 Tage
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Ist im Fall von unterjahrigen Kuponzahlungen bei act./act. die Anzahl der Tage ei-
nes Jahres in eine finanzmathematische Formel einzusetzen, ist darauf zu ach-
ten, dass erforderlichenfalls 362, 364, 366 oder 368 Tage zu verwenden sind.

Losung mit Anleiherechner®:

Nennwert: 1.000.000,00 Euro
Kaufkurs: » 104,519 % @® Kaufkurs berechnen
Riickgabekurs: 100,000 % (O Riickgabekurs berechnen
Kaufdatum: 01.01.2000 dHeute + — i
Riickgabedatum: 01.11.2003 4Heute | |+ — i
Zinskupon: 6,500 %p.a. (O Zinskupon berechnen
Kupontermin: 01.11. dHeute + — it
Kuponintervall:  halbjahrlich v

(] Gebiihren: nicht beriicksichtigen
Rendite: 5,250 % p.a. (O Rendite berechnen

(] Steuersatz: nicht beriicksichtigen

Ergebnis

Der erforderliche Kaufkurs betragt: 104,519 %
Rendite: 5,250 % p.a. (interner Zinssatz, IRR)
Anlagedauer: 3,83 Jahre
Stiickzinsen bei Kauf: -10.863,01 Euro
Kuponzahlungen: 260.000,00 Euro
Kursgewinn: -45.187,60 Euro
Stiickzinsen bei Riickgabe: 0,00 Euro
Gesamtgewinn: 203.949,39 Euro

Kurs gem. Anleiherechner (clean): 104,519
Stlckzinsen fur 61 Tage: 1,086301
Anfangsauszahlung (dirty): 105,605301
Coairty)(Im) = 105,605301 GE

Co(ctean)tm) = 105,605301 — 1,086301 = 104,519 GE

Feststellung: Der Anleiherechner berechnet weder den Clean Price noch die
Stlckzinsen korrekt (act./act.).

* https://www.zinsen-berechnen.de/bondrechner.php
Der Anleiherechner verwendet die Zinsberechnungsmetode act./act.
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6.

Kurs eines Zerobonds

Aus

T
1 — (1+i -1
Co(iess) = ¥ o ,eff) +R
(1 + leff)T leff
folgt fiir CF = 0:

1 R
Coierr) = At "

Beispiel:

Nominalwert: 100
Kupon: 0%
Restlaufzeit: 10 Jahre
Ruckzahlung: 100
Marktzinssatz: 5,75%
Kurs: ?

1(: R
Co(ierr) = At "

o 100
Collers) = T 00875y

= 57,1736922338 GE
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7. Kurs einer ewigen Rente

e Kurs einer ewigen nachschussigen Rente:
_ CF
C(,J(leff) =
leff
e Kurs einer ewigen vorschussigen Rente:

C(,)(ieff) = l
eff
e Beispiel:

Nominalwert: 100
Kupon: 6%
Marktzinssatz: 7,5%
Kurs. ?

1A . ﬁ
CO(leff) = i

eff

1(: 6
Co(iess) = 0,075 = 8000 GE
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