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Finanzmarktkrise hat nicht nur negative Seiten. Altbekanntied in neuem Gewand wieder hofféahig gemacht.
Fur unsere Leser eine kleine Hilfestellung, was hinter den Begriffen steckt:

Gericht Was ist drin? Kleingedrucktes Preis

Keynesianismus Belebung der Wirtschaft durch a! 66 NI O1 LINNYA Sa 2,5 Mrd. EUR
vermehrte Staatsausgaben. aY2yadzy| i dzZNLINE 3 50 Mrd. EUR
AntizyklischéWirtschaftspolitik als
Kernempfehlung.

Quantitative Lockerung a DSt RRNXzO1 Sy YA Aufkauf der Hypothekenpapiere ir Bis 1000 Mrd.
Zentralbank kauft Wertpapiere au den USA, Unternehmensanleihen USD,
oder stellt langere Liquiditat zu in GroRRbritannien und Pfandbriefe 60 Mrd. EUR bzw
Niedrigstkonditionen zur in Euroland 175 Mrd. GBP
Verfligung

TobinSteuer Steuer auf internationale Merkel/Steinmeier fir solche 125Mrd. USD
Devisengeschafte (zwischen 0,05 Steuer; Lord Turner (Britischer
- 1% pro Transaktion) Finanzaufseher) fialle

Finanztransaktionen
a. | y-¢ S i Y S\ Banken sollten der Finanzaufsich Beispiel: Lehman Brothers 1 Jahr  Aktuell: 135V £

im Detail beschreiben, wie sie im
Falle eines Bankrottes aufzuléser
sind. Organisationsstruktur nach

auf3en undurchsichtig.

Pfund Rechnung
von der PWC fur
die Abwicklung

danach und die Komplexitat der
Zerlegung der Bank; Banken
¢Sadl Whygwiliéa 5Aa
in GroRbritannien und in der EU

Bad Bank Nicht bilanzierungspflichtiges Banken Ubertragen den Bestand ¢ ?
Refinanzierungsvehikel fur stark risikobehafteten Aktiva auf das
abschreibungsgefahrdete oder  Vehikel und bekommen im
bereits ausgefallene Gegenzug Wertpapier die sie mit
Schuldverschreibungen aller Art. vollem Nominalwert bilanzieren
kénnen.
Kreditklemme Auch CrediCrunch genannt. Auf Vor allem der Mittelstand erhalt Nicht bezifferbar

Grund starker Kreditausfalle
werden Banken extrem restriktiv
in der Kreditvergabe an Kunden.

keine optimaleKreditversorgung
mehr oder nur gegen zusatzliche
Sicherheiten und/oder zu deutlich
erhdhten Risikoaufschlagen.

Disclaimer/Haftungsausschlusdie Angaben in diesem Dokumewdn KFPD GmbH stellen kein Angebot dar und dienen lediglich der Information. Diese
Informationen enthalten insbesondere keine Garantien oder sonstige Zusicherungen. Fur die Richtigkeit und Vollstandighkeilttsiegrd keine Haftung oder
Gewahr tUbernomen. Ausfiihrungen und Informationen zu Zinsswaps, zu Zinsen, zu Derivaten, zu Wahrungen und zu érgearerellen oder zukunftigen
Marktentwicklung oder andere Prognosenbgm die subjektive Ansicht undder die Annahmen der Berater aufgrund der ihneur Verfigung stehenden
Informationen wieder. Die Umsetzung von in diesem Diskussionspapier enthaltenen Handlungsweisen liegt immer in der &éamgenrtung des Kunden.
Dieses Dokumentmit allen Inhalten stellt keine Beratung in Finanzer sonstigen Angelegenheiten dar. Es bietet auch keinen Ersatz fur eine Beratung. Keiner
der Inhalte ist als Empfehlung zu verstehen, bestimmte Transaktionen vorzunehmen oder zu unterlassen, ohreineudie Bedilrfnisse des Kunden
berticksichtigende Beratung einzuholen.
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Wahrungssicherung wann ist der richtige Augenblick?

e www.kfpsalsa.de/testen-5 Wahrungerst @

5A5aS am aAffAz2y 52ffFNJ CNI3ISa 6ANR
Gesprdch  mit  Finanzleiter zum  Thema

Wahrungsabsicherung  gestellt. Die  hohe
Wechselkursvolatilitat der Jahre 2008 und 2009
berihrte jedes Unternehmen, da fast alle
Sicherungsinstrumente zwischenzeitlich ein
Wechselspiel zwischen negativen und positiven
Marktwerten vollfihrten.

In unserem EduResearch von Juni 2009 haben wir
einen ersten Schrittzu mehr Klarheit gemacht,
indem wir die Performanceines Termingeschaf

mit der einer Wahrungsoption verglichen haben.
Dabei haben wijeweilsam Jahresanfang gesichert
und dasErgebnisam Jahresende analysiettedoch
mochten viele Kundematurgemafauch wahrend
eines Jahres Entscheidungen fallen. Daipélt das
Timing eine nicht unwichtige Rolle. Wir untersuchen
heute drei Methodender Timingbestimmung

1. Zeitpunkt und Richtung von Prognosen
bestimmen die Art der Sicherurfdiskretionér)

2. Marktpreise bestimmen die Art der Sicherung
(regelgebunden)

3. Zufallsprinzip oder Termin bestimmt die Art
der Sicherungdereignisgebunden

Fangen wir gleich mit der dritten Variante an, dem
cereignigeburRSy Sy d¢ 9y iaOKSARSy® | AS
Wahrungsgeschaftty SKNJ 2 RSNJ ¢Sy A3ISNI al dza
" b dzOK & "erf{sS_hNaiiedMelst wird bei Falligkeit Bei der diskretionarerArt werden Entschidungen
eines Geschéftes in der Kasse durchgehandelt undauf Grund von Einschétzungen zu bestimmten
der dann herrschende Marktpreiakzeptier oder es

Zeitpunkten oder Zeitraumen durchgefuhrt. Meist

wird lj dzI drlach dust und Laune dzy I3Nerden die Sicherungsstrategien an Prognosen von

Tagesverfassung eine Sicherung abgeschlossen unganken oder  anderen professionella
gehofft, dass dies der richtige Zeitpunkt war und Marktteilnehmein  ausgerichtet.  Sofern  die

bleiben wird. Prognosen nachvollziehbar unsinnvoll sing ist
Es gibt aber auch wirtschaftlicleMethoden. Zum  dies die sicherlichhachaufRengut kommunizierbare
Einen die diskretiondareund zum Anderen die Form eéner Wahrungssichemg. Aber egal flr
regelgebundene  Entscheidungsfindung Bei welche Methode der Timingbestimmung man sich
regelgebundenen Handlungen werden ganz entscheidet dirfen Entscheidungen nieals unter
konkrete Punkte vorgegeben, bei deren Eintritt eine Unwissenheitgetroffen werden wenngleich dies
bestimmte Sicherung also zum Beispiel eine dennochstets unter Unsicherheijeschieht
Wahrungsabsicherung vorzunehmen ist.
Beispielsweise kann ein bestimmter Marktpreis,
Terminkurs oder auch eine Volatilitatskennziffer als
Grenze gesetzt werden, beeren BEreichensodann
Fremdwahrungen eingekauft oder auf Termin
verkauft werden.

In der nachsten Ausgabees Blickpunks werden
wir diese drei Methoden mit Marktdaten
analysieren und einem systematischen Vergleich
unterziehen.
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Sicherung teuer? Nein, kiindbar.

Alte Zentralbank SAAKSAGY a5SNJ CSAYR @2y YyASRNARAISY
und Kapitalmarkte mit der Liquiditat im Zuge der Bankemd Finanzkrise, wird weltweit die Angst geschurt,

ob die Ndenbanken noch rechtzeitig und mit geeigneten MaRnahmen gegen die aufkeimende
Geldentwertung und den damit einhergehenden schnell steigenden Zinsen angehen. Bereits jetzt kennen die
Y%Ay aLINR Iy 2 & SPstw ADK Rdzoysander).@ NRf R ™

Entwicklung Zinsdifferenz t0ahresSwapsatz vs.

Die Bloomber@3M-EURIBORrognose 3M-EURIBOR 2000 bis heute
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Bild 1: SMBURIBOR Prognose, Quelle: Bloomberg Bild 2: Steilheit der EURinskurve, Quelle: Bloomberg

Auch die sogenannte Steilheit der Zinskurve (Bild 2 oben), also der Unterschied zwischen kunzfuistige
langfristigan Geld, zeigt dies gerade deutlich und verdirbt die schnell die Freude lber derzeit (noch) niedrige
Geldmarktzinsen. Der Preis fir den Wechsel aus einer-NbwaatsZinsbindung in eine Zehiahres
Zinsbindung ist historisch gesehen mit einer Differenz vder(2,5% fast schon extrem hoch. Dieser
sogenannte Spread, also die Spreizung zwischen kndzlangfristigen Zinsetiegt im Normalfall um die 1,5%.

Bei genauer Betrachtung und kluger Ausnutzung der derzeitigen Situation bieten sogenannte kindbare
(Fesrinszahle) Swaps durchaus interessante Absicherungswirkungen. Von der Ausgestaltung her sind
kiindbare Swaps Zwitterprodukte zwischen Sicherheit und Wirtschaftlichkeit. Prinzipiell unterscheidet man
zwischen verlangerbaren Swaps und den wirklich kiindb&waps.

S
Mehrfach kiindbarer Swap
(5+5 Jahre)

ZahlerSwap Verlangerbarer

Swap (5+5 Jahre)

(Kasse +10 Jahre)

Beschreibung Definitiv.  fester bekannter Zusammengesetzter Zinsswa Zusammengesetzter Zinsswa

BAYaSYy A&l

Zins fur die ganze Laufzei bei dem die BANK das Rec
Auflésung fur beide Seiter besitzt, am Laufzeitende de
nur zum aktuellerMarktwert ersten Teils in einen neuel

bei dem die BANK das Rec
besitzt, nach Ablauf eine
Vorlaufperiode (Variante: ar

Barwert

(positiv oder negativ) Swap mit gleichem Zins z mehreren vorher festgelegter
maglich. verlangern oder nicht zL Terminen) das Gescha
verlangern. Bei Verlangerun aufzulésen. Der Zins wahren
seitens der Bank existt fur derVorlaufperiode ist bekannt.
die zweite Laufzeit ebenfall:
ein Swap.
Aktueller 3.54% 2.71% 2.64%
Kuponzinssatz
Kosten keine Positive Zinsreduktion Positive Zinsreduktion
Kosten bei Immer aktueller Barwert des Vefgze,emenm']g:rr;?ig:etner Keine, wenn durch Kindigung:
Auflésung Geschéftes 9 9 sonst aktueller Barwert
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Beide Kindigungrechte der Bagkv/erlangerung
oder echte Kindbarkeit¢ ermdglichen die
5F NAGStftdzy3d SAySa | dza
Zinssatzes. Dieser kommt nicht umsonsh
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Opportunitatsrisiko aus einer Verlangerung nicht
vergessen werden. Dieses entsteht, wenn die

Y dZjhées yuisch@rediticln ydfabeh Gifdh SIS v 6

Bank eine Verlangerung zum beim Abschluss

beiden Varianten kann der Kunde im vereinbarten Festzins als attraktiv erachtet.
sK?hllcrlﬁmsten hFaII, q niCh di Aus;bul?g r(]jer Zinssicherung ist kein Spiel, indem ein
_un \gungsrec t? ure . |e. f"’m » Ofne Professorerlitel immer einen Doktotitel
Sicherung verbleiben. Hat sich die Zinslandschaft . . Ll .
bis dahi dl q h Nord b X schlagt. Rationalitat ist alles. Wenn die
'S dahin grundiegend nac orden bewegt, unterschiedlichen Bankprodukte nicht

musste eine Restsicherung auf einem hdheren
Zinsnieau vorgenommen werden. Besonders bei
verlangerbaren Varianten darf das

verstanden werden, Hande weg! Auf der anderen
Seitebesteht die Starke der Sicherungsprodukte
in der breiten Gestaltungsmaoglichkeit.
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Bermudan Style Swaptions

Die SwaptionFunktionalitdten in salsa:

* Erfassung von Bermudan Style Swaptions

Sehen Sie die aktuellen Marktwerte der
Swaption Strategie in der Marktwertelibersicht

Fuhren Sie Szenarioanalysen durch und sehen
Sie die Auswirkungen im ManagemédRéport

o Schritt 1: Import der Swaption (ATM)
Wanlen Sie HInZutUgen -~ Import aus Excel
Datei auswahlen, in der die Volalitsten etass! wurden (Durchsuchen—)

Wiichiig: Ger Name des Excet Tabellantlas muss mit vola® beginnen

import - Vol atitaten wesden in sals. 3 hochgeladen

Beurteilen Sielie aktuellen
Kindigungswahrscheinlichkeiten im Swaption
Report

Modellieren Sie eigene Absicherungen mit den e 0 1
aktuellen Volatilitaten

sals.a onlineHilfe: Erfassung vo Bermudan Style Swaptions

Unsicherheit verbirgt sich hinter jeder Finanzentscheidung

Unsicherheit verringerng Sie kontrollieren es!

salsa - lhr Risiko Managetautet eine neue Ara
im Risiko Management ein: Die erste Ldsung
weltweit mit einem herausragenden Preis
Leistungsverhaltnis far professionelles
Finanzmanagement mit Marktdatenanbindung.

Und mit einfacher Bedienung:

Die Steuerung von Fanzgeschaften ist nun
einfach wie das Versenden einerMail.
Mehr Informationen?

www.kfpsalsa.de

Disclaimer/Haftungsausschlus®ie Angaben in diesem Dokument der KFPD GmbH stellen kein Angebot dar und dienen lediglich der Informatio
Informationen enthalten insbesondere keine Garantien oder sonstige Zusicherungen. Fir die Richtigkeit und Vollstandigiteittslegrd kine Haftung

oder Gewahr tbernommen. Ausfiihrungen und Informationen zu Zinsswaps, zu Zinsen, zu Derivaten, zu Wahrungen und zu Mgskerelian oder
zukinftigen Marktentwicklung oder andere Prognosen geben die subjektive Ansicht und/oder die Annaéinierater aufgrund der ihnen zur Verfugur
stehenden Informationen wieder. Die Umsetzung von in diesem Diskussionspapier enthaltenen Handlungsweisen liegt imrakeimggar Verantwortung
des Kunden. Dieses Dokument mit allen Inhalten stellt kBieeatung in Finanadder sonstigen Angelegenheiten dar. Es bietet auch keinen Ersatz fiir
Beratung. Keiner der Inhalte ist als Empfehlung zu verstehen, bestimmte Transaktionen vorzunehmen oder zu unterlassemraine die Bedurfnisse de:
Kundenbericksichtigende Beratung einzuholen.

Alle Ausgaben unseresals.a Blickpunkfinden Sie unterttp://www.zinsswaps.de/research
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