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NobelPreisgoes td?....Karl Marx?
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Die Medienwelt feierte jungst Ihre Oscar-Stars. Stellt Und die Protektionismusdiskussion entfacht alte
sich die gleiche Situation in der Wirtschaft? Wurde im Erinnerungen an die Zeit vor dem europdischen
letzten Jahr der Falsche mit dem Nobelpreis Integrationsprozess.

fur Wirtschaftswissenschaften

Bei all diesen Schlagzeilen wird
vergessen, dass Paul Krugman in den
letzten  Jahren  Hintergrinde  der
Entstehung von Wéahrungskrisen korrekt
beschrieben und sehr friihzeitig vor einer
Immobilienblase in den USA gewarnt hat.

ausgezeichnet? Kernaussagen von Paul
Krugmans Wirtschaftstheorien klingen
heute wie aus einer anderen Welt:

Internationaler Handel ist fiir alle
vorteilhaft

a902y2Yrsda 27F {
Vorteile (Beispiel Autoindustrie)

Keine Regel ohne Ausnahme. Momentan

belastet uns der wohl gréfte derartige

Extremfall C mehrere Mérkte

funktionieren ohne Staatseingriffe nicht

mehr.  Fur das Ausrufen eines
Paradigmenwechsels in Richtung eines

Sollten in diesem Jahr Karl Marx und RIFdzSNKFFGSYy aYSKNI {dF I Ga
John Maynard Keynes den Preis postum S noch nicht der Beweis.

erhalten?

Industriepolitik  ist  verfehlte
Politik, Globalisierung soll ohne
Eingriffe stattfinden

oManche Leute rufen nach einer Veranderung und
hoffen heimlich, dal? andere sie verhindewerdend &
[Pavel Kosorin]

L.K.

Vieles spricht dafir. Noch nie wurden so umfassende
fiskalische MaRnahmen diesen AusmaBes weltweit
angekiindigt. Selbst die Nationalisierung der Banken im
Kernland der Marktwirtschaft ist kein Tabuthema mehr.

Wahrungsmanagement mit Finanzinstrumenten in der Krise
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Seit 2008 befinden sich die Weltwahrungen buchstéblich Grafik 1: Reuterg=XPrognose EUR/USD
in einer Achterbahn. Der Blick auf die Prognosezettel der L6500
professionellen Marktteilnehmer zeigt, dass nach ihren ]

Prognosen alles mdglich scheint. Auf 12-Monatssicht 1,500 1 \\ /J
sieht die hdchste Vorhersage das Verhaltnis EUR/USD bei 1,4500 V‘.

1,6000 und die niedrigste bei 1,0750. Die Median-

Prognose liegt folgerichtig genau in der Mitte, obwohl die

1,3500

EUR/USD

= . . . . 1,2500 + =
Mérkte mit  Sicherheit keine  schwankungslose Historische EUR/USD N
i 1,1500, — — — Prognose-Minimum
Kursentwicklung planen! Prognose-Maximum —
1,0500] Prognose-Median
— — — Markt
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Disclaimer/Haftungsausschlus®ie Angaben in diesem Dokument der KFPD GmbH stellen kein Angebot dar und dienen lediglich der Information. Diese
Informationen enthalten insbesondere keine Garantien oder sonstige Zusicherungen. Fir die Richtigkeit und Vollstadndigkeit des Inhalts wird keine Haftung
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Da die Zinsen in den USA und EURO-Land &hnliche

Niveaus aufweisen, wird die Zinsdifferenz keine
mafgebliche  ErklarungsgroRe  fur die  kunftige
Kursbewegung sein (grobe Daumenregel aktuell:

Kasse=Termin)".
Kurse arithmetisch steigen, aber geometrisch fallen
(Grafik 2). Diese Asymmetrie in der Kursentwicklung
gehdrt zu den am schwierigsten vorherzusehenden

Heute hort man zunehmend, dass die
2
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Somit kann ein Abwarten bei der Umsetzung von
Sicherungsmafnahmen mit einem Malus-Kurs bestraft
werden. Naturlich liegt in der Volatilitat auch eine Chance
und es gibt ja neben den Exporteuren auch Importeure.
Ein Abwarten von hoffentlich o 6 S anad KaifsEBa ist
jedoch alles andere als kaufmannisch vorsichtiges
Verhalten sondern Spekulation.

Nicht nur die erratischen Schwankungen der Kurse

Faktoren. .
bereiten den Unternehmern Kopfschmerzen, sondern
Grafik 2: Visualisierung arithmetische Kurssteigerung auch viele realwirtschaftliche Faktoren wie:

und geometrischer Kursverfa(lJSD/CHF) Wegfall von Lieferanten ode Abnehmen. U.a. in

1,2500 der Autoindustrie und Maschinenbau  zu
i‘ Wﬂk beobachten
1,2000 W Planbarkeit des Absatzs. Einbruch von Exporten
\ um 20-40% in einigen Regionen & Branchen;
1,1500 1 # Stillegung von Produktionskapazitaten
‘u‘ﬁ - ﬂf Relative KonkurrenzfahigkeitUm die EURO-Zone
11000 L wﬂyﬁi hgrum befinden sich viele Landeswahrungen auf
ﬁfﬂf %W h‘l einem Abwertungspfad
LS00 4ty ,ﬂ& rt sxéngdz:;\gl'-aé ary RSN Y_ANJ\éSyviéi\['JA
M‘F %Mﬁ‘ Y2Y Il SLIWSa KI O AY IRrk Bcatigkeit. “.dzal YY S
1,0000 } Lﬁf } } } } } Der Weg zuriick in dieA traditionelle Faktu[ierung in der . .
o o o o o o o Heimatwdhrung oder SA Y | 2F¥Sy | dzZF ao6SaasSN
R T O nichts tun) sind keine Alternativen.
2 A8 &AASKEG oRSG NSm yistelzBund2diSsar &
Bei aller Unsicherheit jedoch wird das haufig Beobachtungen aus?
anzutreffende Verhalten a ¢ A NJ Yuié &eaiSeyid Zeit
dafiry SKYSyda 2RSNJ aAy SAyA3ISY ¢|A§ mystaipg; Bl9efdy « RSY
Banker Ideen besprechend | | dz¥ @2Y al NJ G ug Nl}/cgszIYaOdZVSLBg[ﬁ Ay C2ZNY
Grafik 3 ist klar zu sehen, dass im Jahr 2008 der EUR/USD- 5|schen Devisentermingeschaftebetrachten
Wechselkurs statistisch schon nach wenigen Tagen eine SP”de”‘ auch eine Partizipation (= Chance)mit
Veranderung von +/- 200 Stellen (z.B. 1,3000 My 1,3200) einbauen lassen ) _
aufweisen konnte. Im Jahr davor (blau) war diese Langere Laufzeiten (Uber 9 Monate hinays)
Wahrscheinlichkeit deutlich geringer. strategisch moglichst ab 1.1 des Jahres
Grafik 3: Nach wievielen Tagen veranderte sich Ein Beispiel soll die Vorgehensweise transparenter
statistsch  der  Kurs um 200 Steller? machen:
(Wahrscheinlichkeit von EUR/USD +/-200 pips Bewegung
2007 vs 2008)
u . Exportein die USA
o7 3% 100,0% 100,0% Geschaftsbezeichnung Foftlaufendes Geschéft
100.0% ' W Volumen 1 Mio. USD/ Monat
90,0% B Zeitpunkt 23. des Monats
80.0% 1 2007 | Laufzeit 1 Jahr
700% | 12008 6 i Das monatliche Volumen von 1 Mio. USD bildet den
3 50,2% fortlaufenden Bodensatz. Darliber hinaus gehende
5 600% - & 2 3 Sy | SgityedidSverden in der Praxis entweder im
éso,O% | CHttsS @2y DSNAY3IFTNIAILSAG RSa +
% 41,0% oder mit Termingeschaften oder Optionen kurzfristig
= 400% 351% - abgesichert.
30,0% - Im Falle von auftragsbezogenen Transaktionen kann eine
langerlaufende  Absicherung auf Vorrat ebenfalls
20.0% i evaluiert werden. Haufig entsteht aus mehreren
100% 6,5% | Auftradgen ein aggregierter Bodensatz (z.B. in der
0,8% i_ Stahlindustrie, Maschinenbau). Der ergénzende Einsatz
0.0% - von Devisenswaps fur ein zeitliches Vorziehen bzw. die
Intraday Nach1+Tag Nachl1Woche Nach2Wochen NachlMonat Verschiebung einer Sicherungstransaktion erhéht auch

hier die Flexibilitat.

! Einige Experten sehen eher die Fundamentaldaten (BIP,
Krisenprogramme, Bankenrekapitalisierung etc.) als
EinflussgrofRen.

2¢KS 902y 2 YA &niR00% Dick Muid Hthe fodqn¥r head
of Lehman Brothers, observed that whereas credit growk-arit
metically, it shrinks geometrically. Much to his cost, he was later
LIN2 SR NRIK(G d¢




Wie sieht dieses Beispiel mit echten Zahlen aus?

In sals.a wird das Grundgeschéft (Export in die USA) tber
aDNHzy RISAOKNT{ 2 NKNHzy3ISya

1]

Editieren: USD (receive)

ine Angaben |

Transaktionstyp (7 | Long (Empfange) v

Wahrung (7) | US

- |0,0000

Zahlungstermin (7

Kalkulationskurs |
r 0

Erster regularer

Zahltag

NPY (7|9 315 981,03

Betrag () |1 000 000,00

i
j

Zinsperiode () | monatlich v

Reporting in (7 | EUR v

+ Speichern

| 4 Rechnen * Abbrechen

USD (racsive) Ergebnistabell

& Mehr Details
Zahlungstermin Menge Kumuliert Wechsalkurs Terminkurs Betra Kursgawinn/Verlust
Wshrung 2

23 Mar 2009 1 000 000,00 1 000 000,00 1,2788 1.2788 782 010,11 0,00
23 Apr 2009 1000000,00 2000 000,00 12762 1,2782 782 349,59 0,00

23 Mal 2009 100000000 3 000 000,00 12777 1,2777 782 631,73 0,00

23 Jun 2009 1 000 000,00 4 000 000,00 1,2772 1,2772 782 954,96 0,00
23%Jul 2009 1 000 000,00 5 000 000,00 1,2767 1,2767 783 279,99 0,00

23 Aug 2009 100000000 6 000 000,00 12761 1,2761 783 617,00 0,00
23 Sep 2009 100000000 7 000 000,00 1,2757 1,2757 783 654,93 0,00
23 Okt 2009 1000 000,00 & 000 000,00 1,2758 1,2758 783 848,43 0,00

23 Moy 2009 1 000 000,00 9 000 000,00 1,2758 1,2758 783 841,71 0,00
23 Dez 2009 1 000 000,00 10 000 000,00 1,2758 1,275 783 834,46 0,00
23Jan 2010 1000 000,00 11 000 000,00 1,2758 L1.2750 783 825,18 0,00

2% Feb 2010 1 000 000,00 12 000 000,00 1,2758 1,2758 783 815,87 0,00

Reihen 1 bis 12 aus 12 sichtbar
Szenaricauswahl  marktsituationv || L Als [3%] Excel- [ ] Hotiz Audit
Vorlage ... Export hinzufigen

Der monatliche Empfang von 1 Mio. USD entspricht ohne
Absicherung dem EURO-. SGNF 3 Ay RSNJ {
2 NKNHzy3 Ha D

Um dieses Geschaft nuna ¥f SEA6SEf | 61
zwei Finanzinstrumente abgeschlossen:

dza A

1) Ein Devisentermingeschaft (Absicherung): der Verkauf
von 1 Mio. USD p.M. zum fixierten Kurs von 1,3000

N . Devisentermingeschéft
Geschaftsbezeichnung Verkauf USD g
Starttag (Valuta) 23.03.2009
Falligkeit 23.02.2010
Preis 1,3000
Menge uUsD 1,0 Mio.
Umtauschhaufigkeit monatlich
Editieren: EURSUSD Forward @1.3000 E
ine Angaben B
Ny - | EUR/USD e =
wahrung 2) Tauschkurse
Transaktionstyp (7| Werkauf Wi q 2 Umt: ( }-

Betrag (7) |1 000 000,00

NPV 1 (7)|-167 549,33

Terminkurs (7)

« speichern | 4 Rechnen

% abbrechen

EUR/USD Forward @1.3000 Ergebnistabelle

i Mehr Details

zahlungstermin Wechselkurs BEHE0 e Kursgewinn/Verlust
Wahrung 1 Wiheung 2 wechsalkurs
25 Mar 2003 1,3000 769 230,77 -1 000 000,00  1,2750 0,0000 12 630,15
23 Apr 2009 1,3000 769 230,77 -1 000 000,00  1.2791 00000 12 551,77
23 Maj 2008 1,3000 769 230,77 -1 000 000,00  1.2793 00000 12 425,72
25 Jun 2003 1,3000 769 230,77 -1 000 000,00  1,7797 0,0000 12 186,80
23 Jul 2003 1,3000 769 230,77 -1 000 000,00  1,7802 0,0000 11 886,32
23 Aug 2009 1,3000 769 230,77 -1 000 000,00 17607 00000 11 576,07
23 sep 2009 1,3000 769 230,77 -1 000 000,00 12613 00000 11 252,85
23 Okt 2009 1,3000 769 230,77 -1 000 000,00 17618 0,0000 10 903,10
23 Now 2009 1,3000 769 230,77 -1 000 000,00  1,7674 0,0000 10 554,21
23 Dez 2009 1,3000 769 230,77 -1 000 000,00  1.2630 00000 10 208,78
23230 2010 1,3000 769 230,77 -1 000 000,00 12636 00000 9 837,78
23 Feb 2010 1,3000 769 230,77 -1 000 000,00  1,7842 0,0000 9469,13
Reihen 1 bis 12 aus 12 sichtbar
Szenarioauswahl  Marktsituation v || L Als E Excel- [ potiz Audit
worlage... Export hinzufiigen
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2) Kauf EUR/USD Put Option (Partizipation an fallendem

SEVSYUSE:-Kurd):ddie Option, monatlich USD 1 Mio. zum

Kurs von 1,2600 zu kaufen

Optionsgeschéft

Geschaftsbezeichnung Option auf Kauf USD
Starttag (Valuta) 23.03.2009

Falligkeit 23.02.2010

Preis 1,2600

Menge usD 1,0 Mio.
Zahlungstermine monatlich

Editieren: Put EUR / Call USD @1.2600

ine Angaben Knoek-In, Knock-out, Digitale Auszahlung

Wiahrungspaar (Wahrung 1/ Wa‘hrunz% @ __Eum,u._;n v Ausibungstyp (2) __E..rnpg.;d. v
Transsktionstyp (7| | Kauf Wahrung 2 v Volatilitat () | 20,0%
v

Hominalbetrag (7 [1.000 000,00 Urntouschhafigheie () [mmnatien 9]
s () (A

| 4 Rechnen I

NPY L1 (7)|430 476,41

X Abbrechen

mrsre—

Put EUR / Call USD @1.2600 Ergebnistabelle

% Mehr Details
2ahlungstermin Wachselkurs Cee b ‘erlust Basisprais
wihrung L Whrung 2

23 Mar 2009 1,2600 -793 650,79 1000 000,00 12790 2.0000 0,00 000 1,2600
23 Apr 2003 1,2600 793 650,79 1000 000,00 12791 20000 0,00 000 1,2600
23 Mai 2002 1,2600 -793 650,79 1000 000,00 12793 £.0000 0,00 000 1,2600
23 3un 2009 1,2600 -793 650,79 1000 000,00 12797 2.0000 0,00 000 1,600
2330l 2003 1,2600 -793 650,78 1000 000,00 12802 0.0000 0,00 0,00 1,2600
23 Aua 2009 1,2600 -793 650,79 1000 000,00 12807 2.0000 0,00 000 1,600
23 Sep 2008 1,2600 -793 650,78 1000 000,00 12513 0.0000 0,00 0,00 1,2600
23 okt 2009 1,2600 793 650,79 1000 000,00 12818 £.0000 0,00 000 1,2600
23 Hov 2003 1,2600 -793 650,79 1000 000,00 172824 20000 0,00 000 1,2600
23 Dez 2008 1,2600 -793 650,78 1000 000,00 12830 D.0000 0,00 000 1,2600
23 3an 2010 1,2600 -793 650,79 1000 000,00 12836 2.0000 0,00 000 1,600
23 Feb 2010 1,2600 -793 650,78 1000 000,00 12842 D.0000 0,00 000 1,2600

Reihen 1 bis 12 aus 12 sichthar

v [ O als vorlage.. [36] Excol-Export [ | motiz
UNonNy U Vo NN oYy

Diese Strategie aus 1 & 2 ist nicht kostenneutral: Wie in den
CSt RSNY oabt+ ma RSNJI o SesuRriSty
aus der Nettoposition der Barwerte beider Geschéfte eine
Pramie von [-167.549+ 430.476 EUR=] ca. 263.000 EUR. Diese
Pramie ist vom Kunden fir diese Absicherungslésung vorab

o up frontd Eu entrichten.

Audit

MafRgebende GroRe fur die Pramie ist die Optionsvolatilitét, die
umso hoher ausféllt je hdher die quotierte Volatilitat (implizite
Volatilitat) sich am Markt darstellt.

ZusammengefassBhne Absicherung hat der Exporteur keine
Kalkulationssicherheit, da der EUR/USD-Wechselkurs sich (nach
den Prognosen) entweder in Richtung 1,6000 oder 1,0750
bewegen kann. Grafik 4A zeigt die Chancen und Risiken aus der
Kursentwicklung ohne Absicherung. Die braunen Linien sind die
maximalen und minimalen Prognosewerte aus dem aktuellen
Reuters-Poll.

Grafik 4A: Situationvor Absicherung

A .

1,6500 -
1,6000 -
1,5500 -
1,5000 -
1,4500 -
1,4000
1,3500 -
1,3000 -

1,2500 . y
Historische EUR/USD
1,2000 -
— — — Prognose-Minimum \
1,1500 Prognose-Maximum -
1,1000 Prognose-Median S ~
1,0500 | — — — Markt
P P P PO OSSO
Q' Q° Q Q' Q' Q < Q Q < »
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Maximum-, Medianprognose sowie Zwischenwerte)

ermitteln wir die monatlichen Kursgewinne/-verluste im

Grafik 4B Situation nach Absicherung

igggg | B Vergleich  zum  Ausgangskurs  (Kassekurs).  Die

1,5500 - monatlichen Teilergebnisse werden addiert, um ein

1,5000 1 isoliertes Szenario fir die Auswirkungen auf die Ein-

1,4500 1 Jahres-GuV zu erhalten.

1,4000 + Diese Szenarioergebnisse (auf 12-Monatsbasis) kénnen

1,3500 4 somit dem entsprechenden Kursniveau zugeordnet

1,3000 A werden (siehe nebenstehende Tabelle). Will der

1,2500 4 Exporteur beispielsweise maximal einen Verlust von ca.

1,2000 4 \ 280 TEUR akzeptieren, entspricht dies einem

1,1500 A T ~~l Absicherungsniveau von EUR/USD 1,3000.

1,1000 - -~

1,0500 Ausgehend von unserem obigen Beispiel lassen sich

R N I Alternativen mit geringerer oder ohne zusétzliche

TS T FFFES TS Pramienzahlung fur die Praxis strukturieren. Eine

beispielhafte Auswahl zeigt die nachfolgende Tabelle:
Grafik 4B illustriert die maximale Spreizung des
Kursrisikos nach der flexiblen Absicherung inklusive
der gewahrten Chance. Der Exporteur hat das
maximale Risik@us den Wahrungseingéngen auf
einen Korridor zwischerdem Optionspreis(1,2600
und 1,3000reduziert (rote Flache).

Maogliche Varianten einer Wahrungssicherung mit Partizipation

Termingeschaft mit Absicherung bei 1,3000 und Partizipation
Variante | Variante Il

Variante Il

Vollpartizipation
(gegen Pramienzahlung;
obiges Beispiel,
hier ab 1,2600)

Teilnahme an
a Y dzNEGSND Sa
unterhalb des Korridors furr
das gesamte
Fremdwéahrungsvolumen

Pramienneutraler
gradueller Aufbau der
Partizipation

Pramienneutrale
Teilpartizipation
(hier ab 1,2600)

Szenariobetrachtung der unterschiedlichen
Kursbewegungen:

1) Bei Marktkursen oberhalb 1,3000 ist der
Exporteur abgesichert.iegt der EUR/USD-Kurs
am Zahlungstermin z.B. bei 1,3800, gilt fur den
Kunden der Terminkurs von 1,3000.

2) Befindet sich der EUR/USD-Wechselkurs an den
Zahlungstermmeninnerhalb des Korridorsgilt fir
den Umtauschder Terminkurs 1300Q Dieser ist ca.
240 Stellen Gber dem aktuellen Marktterminkurs.

3) Liegt der Kurs an den Zahlungsterminen unterhalb
1,260Q beginnt die Partizipation. Der Erwerb der

Z.B. in den ersten 3 Monaten
Partizipation auf 10% des
Volumens und pro Monat
um 10%aufbauend auf 100%
Partizipation im letzten
Monat

Z.B. Kauf EUR-Put Option auf
50%des Volumenganstelle
der Vollpartizipation in
obigem Beispiel

Letztendlich muss in einem Beratungsgespréch zwischen
dem Kunden und Banker die optimale Ldsung
herauskristallisiert werden. Dabei soll auch die
Aufklarung Uber die Marktwertédnderung der Strukturen
erfolgen. In den zwei letzten Varianten kommt der

Partizipation (=Kauf EUR-Put-Option@1,2600) wurde
durch die Aufgabe des Marktterminkurses zu Lasten
des Kurses 1,3000 und die Entrichtung einer upfront-

Pramie erworben.

4) Der Vorteil aus einem niedrigeren Marktkurs erfolgt
jedoch nicht zu 100%. Betragt der Marktkurs z.B.
1,2200, so ergibt sich fiir den Kunden ein endgultiger

Kurs von

[1,3004 minus [Optionsauszahlung (1,26@0
1,2200) =00 Stellen 1,2600

In der Praxiskann man sich den =y g

Parametern fir die gewinschte

1,6500 -2. 239 758

Kunde sehr nah an die postulierte pramienneutrale
Absicherung mit Partizipationschance.

Diese sogenannten flexiblen Absicherungsstrategien auf
lange  Sicht  konnen unter dem  Stichwort
a+2f L GAfTAGNGAALIAGT Sy
zusammengefasst werden.

Grafik6: FlexibleAbsicherungauf lange Sicht

A
FX

Absicherungslésung 1,6000  -2.012.485

folgendermalBen  nahern:  Der 1,5500  -1.770.550

Exporteur sollte sich fragen Maximum _ -1.567.410

a2 St OKSyYy + SNI dza {i_90420 9-153%485| o A

bereit, aus dem Wahrungsergebnis 14500  -1.236.623 -
1,4000 -941.057

innerhalb eines Jahres maximal in
YI dzF 1 dz y S&zd §hk
den meisten Féllen relativ klein)

. 41,3500 5 &-623.596

71,3000 -281.716

Laufzeit

Die rote Linie zeigt das Worst-Case Absicherungsniveau.

i . ) 1,2615 0 ; . N S .
wird einem Kurshiveau Vidian 55980 Die ~grlinen _Flachen illustrieren  die  sog.
zugeordnet. Fir die geplanten 12500 87515 Partizipationsbereiche.

A.b sicherungsgeschafte ware 1,2000 487.515 Richtig gewahlte Wahrungsszenarien ermdglichen eine
dieses als Worst-Case- oder Richt- 11500 922297 aussagefahige Simulation der Risiken und Chancen aus
Niveau einzubeziehen. I OB/ 91 Wahrungspositionen. Die berechtigte Frage ist jedoch,
1,1000  1.396.606 - ; :
; ; ; : wie sieht ein solches Szenario aus?
Dlesgs Kursniveau kann wie folgt 10500 1.916.086
bestimmt werden: Auf Basis der 1,0000 2487515 Dies ist Theman unsere nachsten Ausgabe im Mnat

Prognosekurse (Minimum-,

April.

ok OKSNY =
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Fortsetzung unseres Dauertests flr Zinssicherungen
salsae,  hitp://www.kfpsalsa.de/login ->a 9 RdzO | G A 2 v > MusterPaitBlierdd KSNNIG atefr ScBniitlal o S NNJ {. Ok

Die Fortsetzung unseres Dauertests von Ende 2008 zeigt nun den Zwischenstand bis zum 1 Quartal 2009. Wie
haben sich die von den drei Finanzleitern gewahlten Strategien entwickelt?

Im Jahre 2008 stellte sich ¢ bei hoher Volatilitdt an den turbulenten Finanzmaérkten ¢ letztendlich ein Riickgang
der Kurzfristzinsen ein, der sich bis jetzt fortsetzte.

200.000
150.000 _
I
=
g 100.000 S
z
© 50.000 9:163 26.881
= 0 9.163
'g 0 : — : — : E . )
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Dies hatte konkrete Auswirkungen auf die Absicherungsldsungen. Durch das zuletzt starke und anhaltende
Sinken der Zinsen haben sowohl der Zinsswap von Herrn Mg als auch der Collar von Herrn Schneider
leichte Nachteile gegeniiber dem nicht abgesicherten variablen Darlehen gezeigt. Herr Schulthat seine
Marktmeinung offensiv mit dem Darlehenund Gehebeltem Performanc&wapumgesetzt und durch den
starken Ruickgang der Kurzfristzinsen signifikant profitiert. Seine Losung hat gegentiber dem ungesicherten
Darlehen eine deutliche Ersparnis erreicht. Jedoch wurde diese mit dem ca. 3,5-fachen Risiko im Vergleich zu
den anderen Lésungen erkauft.

Lesen Sie hier den vollstandigen Artikéktp://www.zinsswaps.de/research/zinssicherunglauertest2

Demnachsiesen Sie unter anderem

Wahrungsabsicherung mit flexiblen Forwards (Absicherung durch Termingeschéft mit Kurspartizipation)
Simulation von Wahrungsszenarien
IAS/IFRS-Hedge Accounting
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