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1 Wahrungsabsicherung: Warum?
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Hauptmotivationen fur Fremdwahrungsexposure

Diversifikation und Zinsdifferenz

,Die Versicherer nutzen Derivate nun
hauptsachlich zur Wahrungsabsicherung, und
zwar im Wesentlichen in Form von
Devisentermingeschéaften. Einer der Grinde ist die
zunehmend internationale Diversifikation der
Kapitalanlage, ein weiterer das seit einiger Zeit sehr
niedrige Zinsniveau im Euro-Raum.

Die Gesprache ergaben, dass die Versicherer
starker in Anleihen investieren, die in Fremdwahrung
emittiert werden. Besonders im Fokus stehen
Anleihen in US-Dollar, in britischen Pfund und
danischen Kronen. Auf diese Weise profitieren die
Versicherer — auch unter Bericksichtigung der
Hedgingkosten — von der wechselkursbedingten
Zinsdifferenz gegenuber den in Euro begebenen
Titeln. Das dabei ubernommene
Fremdwahrungsrisiko geben die Unternehmen weit
uberwiegend Uber Derivate weiter.”

BaFin Journal | Februar 2022 Themen |20
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2 Aufsichtsrechtliche Aspekte
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Aufsichtsrechtliche Regelungen fluir Derivate

Investierbarkeit Auswirkung Risikokapital
§ 97 (4) VAG

Art. 132 (4) Sl Rahmenrichtlinie Berechnung der Solvabilitatskapital-
anforderung

Art. 209, 210, 212, (235) SII-DVO
Risikominderungstechniken
Rundschreiben 08/2017
Derivative Finanzinstrumente und EIOPA-B0S-14/172
strukturierte Produkte Leitlinien zum Basisrisiko

BaFin Auslegungsentscheidung, Juli 2017: Die Verwendung von derivativen
Finanzinstrumenten im Rahmen des Grundsatzes der unternehmerischen Vorsicht
(8 124 VAG)




Aufsichtsrechtliche Regelungen fluir Derivate

Investierbarkeit

8 15 (1) Satz 2 VAG
Versicherungsfremde Geschafte

8§ 124 (1) Nr. 5 VAG
Anlagegrundsatze

Rundschreiben 08/2017
Derivative Finanzinstrumente und
strukturierte Produkte

Auswirkung Risikokapital

8 97 (4) VAG
Berechnung der Solvabilitatskapital-
anforderung

Art. 209, 210, 212, (235) SII-DVO
Risikominderungstechniken

EIOPA-B0S-14/172
Leitlinien zum Basisrisiko

BaFin Auslegungsentscheidung, Juli 2017: Die Verwendung von derivativen
Finanzinstrumenten im Rahmen des Grundsatzes der unternehmerischen Vorsicht

(8 124 VAG)
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Anlagegrundsatze im VAG fur Derivate in § 124 VAG
Risikominderung bzw. hohere Verwaltungseffizienz verlangt
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Risikominderung

Das Risikoprofil des Derivats ist
gegenlaufig zum Risikoprofil des
Bestands (Basis-instrument). Beispiele
sind Aktie und Long Put, Fonds in
Fremdwahrung und FX Forward, aber
auch Erwerbsvorbereitungsgeschatfte
(Long Call).

Effiziente Portfolioverwaltung

Die Kosten der Portfolioverwaltung werden
gesenkt oder es wird zuséatzlicher Ertrag
generiert.  Zusatzliche Ertrage dirfen
beispielsweise Uber Short Calls oder Zins-
Swaps generiert werden. Bei Lieferver-
pflichtungen muss eine Unterdeckung des
Sicherungsvermdgens ausgeschlossen
sein.

Arbitragegeschafte

Zu Arbitragegeschaften wird der
Aufbau einer reinen Handelsposition
gerechnet, um beispielsweise an der
gehebelten  Wertsteigerung  eines
Basisinstruments zu profitieren. (Zu
dennoch moglichem Einsatz siehe
Leerverkaufe rechts)

Leerverkaufe

Geschéfte mit Derivaten, bei denen die
entsprechenden Wertpapierpositionen nicht
vorhanden sind, sind nicht zulassig. Im
Rahmen von Fonds ist der Einsatz von
Leerverkaufen und Arbitrage maoglich.
(Hedgefonds, die als Typ-2-Aktien im
Standardansatz klassifiziert sind)

AKTUAR-AKADEMIE GmbH
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Risiken von
Fremdwahrungspositionen
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Wechselkursrisiken zeigen teils aktienahnliches Verhalten

Wechselkurs EUR/USD

e O O e o ___________.l80USD
150uUsD
1.40UsSD
1.30UsD

1.20UsSD

100UsD

0.70UsD

,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,

140 CHF

0,90 CHF

Die wechselkursbedingte
Volatilitat kann z.B. im
Hinblick auf (handels-
rechtliche) Abschlisse und
Abschlusstermine
unerwinscht sein.

Im Solvency Il
Standardmodell betragt die
Kapitalhinterlegung flr
ungesicherte
Fremdwahrungspositionen
25%. Auch diese hohe
Kapitalhinterlegung ist
mitunter nicht gewlnscht.

Quelle: Onvista
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Absicherung der Wahrungsschwankung mittels Forward

Zinsparitatentheorem: Zinsdifferenz als , Preis™

1+i4
1+if

~ S (1+ ig-if)

Zeitpunkt t Zeitpunkt t+At

100 EUR iq = 2% 102 EUR

d: domestic (EUR)

— 0’80 Vereinbarter — 0,785

f: foreign (USD) Forwardkurs

125 USD iy = 4% 130 USD

N
Die Performance eines Fremdwahrungsportfolios wird durch einen FX Forward gegen Wahrungsschwankungen
gesichert. Preis oder Ertrag ist die Differenz der (risikolosen) Zinsen zwischen den Wahrungsraumen.

* John Maynard Keynes: A Tract on Monetary Reform, 1923




Im Zuge der Idee internationaler
Portfoliodiversifikation
betrachtete man in den frihen
1990er Jahren zunehmend auch
die Mdglichkeit Wahrungsrisiken
zu hedgen.

Fokus war in diesem
Zusammenhang u.a. die
Festlegung von optimalen Hedge-
Ratios im Sinne von Risk-Return-
Uberlegungen bzw.
Volatilitatsreduktion.

Wechselkursrisiken als zusatzliche Diversifikation
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Idee zu FX-Investitionen:

Zinsdifferenz am kurzen Ende kleiner als am langen Ende

3,50% Die Zinsdifferenz fur kurze
300 Laufzeiten ist zu
vernachlassigen.
2,50%
Fur langere Laufzeiten
ergibt sich ein deutlich
1,50% attraktiveres Zinsniveau
far USD Treasuries im

Vergleich zur

2,00%

1,00%

0,50% Bundesanleihe.
0,00% . ey -
0 5 A 6 g o Der Kupon fiur 10-jahrige
Treasuries liegt bei 3,0%
Zinssituation am 31.12.2013 der Kupon fur 10-jahrige
Blau: Bund Zero Kurve Bundesanleihen bei 2,0%.

Orange: USD Zero Kurve




DAA
’: DEUTSCHE

Verlauf Bundesanleihe vs. USD Treasury inkl. Hedge

Wahrungsabsicherung fuhrt im Beispiel zu Underperformance

125,00

120,00

115,00

110,00

105,00

100,00

95,00

90,00
2013 2015 2017 2019 2021 2023

Bundesanleihe

USD Treasury

Performance in EUR
Blau: Bundesanleihe (hold to maturity)
Orange: Treasury (hold to maturity, wahrungsgesichert)

Die unterschiedliche
Zinsentwicklung in beiden
Wahrungsraumen fihrt zu
einer deutlich
unterschiedlichen
Performance von
Bundesanleihe und
wahrungsgesicherter
Treasury-Anleihe.

Zum Laufzeitende ist der
Ertrag der Bundesanleihe
hoher als der der
wahrungsgesicherten US-
Anleihe.

AKTUAR-AKADEMIE GmbH




Verlauf Bundesanleihe vs. USD Treasury
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Wahrungsabsicherung fuhrt im Beispiel zu Underperformance

170,00

160,00

150,00

140,00

130,00

120,00 T —
110,00 *ﬁ‘““"""'-Hﬁ#ﬂ#ﬁhﬁ*ﬁ_ﬁhﬁ“‘“*-*“"
100,00
90,00

2013 2015 2017 2019 2021 2023

Bundesanleihe

USD Treasury

Performance in EUR
Blau: Bundesanleihe (hold to maturity)
Orange: Treasury (hold to maturity, wahrungsgesichert)

Die unterschiedliche
Zinsentwicklung in beiden
Wahrungsraumen fihrt zu
einer deutlich
unterschiedlichen
Performance von
Bundesanleihe und
wahrungsgesicherter
Treasury-Anleihe.

Zum Laufzeitende ist der
Ertrag der Bundesanleihe
hoher als der der
wahrungsgesicherten US-
Anleihe.

AKTUAR-AKADEMIE GmbH
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Risiken beinhalten (fast) immer auch Chancen

Ohne Wahrungssicherung Outperformance des USD Investments

170,00 Die unterschiedliche
160,00 Ertragssituation In beiden
150,00 Wahrungsraumen fuhrt in

Lokalwahrung zu besseren
Ertragen in USD.
Eine zuséatzliche Starkung

140,00

130,00

120,00 o~ des US Dollars im Vergleich
110,00 zum Euro im Betrachtungs-
100,00 zeitraum fuhrt zu einer
0000 massiven Outperformance
2013 2015 2017 2019 2021 2023 deS niCht Wéhrungs-
Bundesanleihe ~——— USD Treasury gesicherten USD
Investments.
Performance in EUR Es ist die deutlich h6here
Blau:  Bundesanleihe (hold to maturity) Kapitalhinterlegung zu

Orange: Treasury (hold to maturity, ohne FX Hedge) berucksichtigen.




Weitere (Risiko-)aspekte von Fremdwahrungsinvestments

Devisentermingeschafte immunisieren nicht alle Risiken

Das abgesicherte Volumen ist festzulegen:

Ein USD-Investment soll Uber den Zeitraum (t, t+At) wahrungsgesichert
werden. Der Investmentbetrag in USD ist Pf. Zur Absicherung verschuldet man

sich'in USD mit dem Betrag

investiert.
Zeitpunkt ¢
t
Py
s Pb Pt
t.E 1+ if,t 1+ if,t

Pg

1+if,t

Zeitpunkt ¢+ 4t

. Dieser Betrag wird risikolos in Euro

U pt
St,EPU

t+At
PU

1+i5¢

1+ i,
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Resultat der Strategie

Pite8 . pt + si.Pg

1+i4;

1+ i,

Es bleibt beim Einsatz von Devisentermingeschaften zur Absicherung volatiler Investments
immer ein offener Betrag, der mit der Unsicherheit des Fremdwé&hrungsertrags korrespondiert.

Zur Thematik Absicherungsvolumen siehe auch Jochen M. Schmittmann: Currency Hedging for International Portfolios, IMF working papers, 2010
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ALM-Risiken durch unterschiedliche Zinsdynamik

Absicherung von EUR-Liabilities schwieriger

Zero Curve Bundesanleihen Zero Curve USD Treasuries
5,00% 5,00%
4,50% — 4,50%
4,00% 4,00%
3,50% 3,50% ;’/
3,00% 3,00%
2,50% 2,50%
2,00% 2,00%
1,50% 1,50%
1,00% 1,00%
0,50% 0,50%
0,00% 0,00%
—2017 2018 —)(0]17 D018

AKTUAR-AKADEMIE GmbH

/Das obige Beispiel zeigt eine deutlich unterschiedliche Zinsentwicklung fir
Bundesanleihen im Vergleich zu Treasuries. Damit konnen
Fremdwéahrungsinstrumente auch unter Bericksichtigung eines Wahrungskurshedging

\nur eingeschrankt zum Matching von EUR-Liabilities verwendet werden.

~

J
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Cross-currency basis

Zinsparitaten gelten nur noch eingeschrankt

Beispiel (angelehnt an CME real world example, November 2022%):
FX Forward tber 3 Monate

—_

5=1,0160 I
F=1,0086 . )
’ 140,25 *1
- S % 4 =1,0098> F
i; =2,215% 140,25 * 1f
ir =4,700 %

4 )

Das Zinsparitatentheorem (Covered Interest Parity, CIP) ist in diesem realen Beispiel verletzt.
Wahrend der grof3en Finanzkrise 2008 wurde erstmalig eine massive Verletzung dieser No-
Arbitrage-Relation beobachtet. Seither ist es nicht mehr zu einer vollstandigen ,Normalisierung®
gekommen. Die Abweichung vom CIP-Pricing wird meist als cross-currency basis bezeichnet.

* https://www.cmegroup.com/articles/whitepapers/covered-interest-parity-implied-forward-foreign-exchange-swaps-cross-currency-basis-and-cme-estr-futures.htmi
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Cross-currency basis

Ermittlung GUber implizit ermittelte lokale Verzinsung

Beispiel (angelehnt an CME real world example, November 2022%):
FX Forward tber 3 Monate

—_

§=1,0160

F=1,0086 ¢ , 14025 (g +h) &
i; =2,215% 1+0,25 * if

ir =4,700 %

AKTUAR-AKADEMIE GmbH

/
Aus den gegebenen Daten ergibt sich eine implizite Euro-Verzinsung iz + b von

1,752%. Die resultierende cross-currency basis b liegt bei -46,3 bps. Es existieren
zahlreiche Modelle und Erklarungsansatze fir eine seit der grof3en Finanzkrise
\_naterielle cross-currency basis.

~

* https://www.cmegroup.com/articles/whitepapers/covered-interest-parity-implied-forward-foreign-exchange-swaps-cross-currency-basis-and-cme-estr-futures.htmi
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Cross-currency basis

Historische Entwicklung zeigt Indikator fur Finanzkrisen

EUR/USD cross-currency basis

= EURMSD thres-manth basis swap

o EURMUSD twalve-month basis swap

&0

25

-T5
-100
-125

~150 Griechenland-Krise
-175

-200 Lehman-Schock

oo s ba v o B o w o B ww ol oo ol a0 o Baw ol o ool s oo b o w0 Boa ol o ool s oo By s 4 M L i L " L L 2 1 L " _d.E‘
2008 2008 2010 2011 2012 2013 2014 2045 206 2047 208 2018 2020 20X o a2 a3 Q4
2021
Quelle: EZB, Statisical DWH

Hierzu auch:  Borio, C., McCauley, R., McGuire, P., Sushko, V.: Covered interest paritiy lost: understanding the cross-currency basis, BIS Quarterly Review, 2016
Baran, J., Witzany, J.: Analysing Cross-Currency Basis Spreads, esm working paper series, 2017
Taylor, S., van Oostrom, G.: Tailored FX Solutions for Accessing International Fixed Income Markets, de actuaris, 2021
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4 Wahrungsabsicherung:
Performance und Risikopramien
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Performance eines Fremdwahrungs-Portfolios

Forward tauscht (unsichere) FX Performance gegen (sichere) Zinsdifferenz

P1 Wertveranderung des Portfolios
Rendite eines Portfolios in USD RU — U _ 1 in USD definiert die

Pg Performance

. . pl,gl o
Rendite des ungesicherten __ g~ USD Performance inklusive
Portfolios in EUR E — Po *SO B Wahrungskursperformance
U
idealisiert!

Rendite des FX-gesicherten R B 1 USD Performance inklusive
Portfolios in EUR E,h — pt B Forward-Performance

(Zinsdifferenz)
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Beispiel: Performance eines Fremdwahrungs-Portfolios

Forward tauscht (unsichere) FX Performance gegen (sichere) Zinsdifferenz

1
P 216,3
Rendite eines Portfolios in USD — U _ 30 -1
R U 1 % = 210 0

Portfolioperformance

1, 01
Rendite des ungesicherten . P(]*S 20 = 216,3+0,76
Portfolios in EUR E — 0.0 ~ 0 = 5100+080
PU*S ) )

Wahrungsperformance (-5%)

0
Rendite des FX-gesicherten PU*F

Portfolios in EUR REh — p *SO B
U
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Ubliche Sichtweise

Rendite des gehedgten
Portfolios in EUR

Rendite in USD Zinsdifferenz

RE,h RU -+ id - lf
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Alternative Sichtweise

Rendite des gehedgten o . . .
Portfolios in EUR Rendite in USD Zinsdifferenz
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Alternative Sichtweise

In Euro wird die Risikopramie des Fremdwahrungs-Portfolios verdient

Rendite des gehedgten o . . .
Portfolios in EUR Rendite in USD Zinsdifferenz
Re,n = Ry + iq = U
= i +  Ry-if
,ohortrate” in Risikopramie in

EUR USD




Fortsetzung Hedging-Beispiel
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In Euro wird die Risikopramie des Fremdwahrungs-Portfolios verdient

Performancevergleich

125,00
120,00
115,00
110,00
105,00
100,00

95,00

90,00
2013 2015 2017 2019 2021 2023

Bundesanleihe USD Treasury

Kupon Bund vs. Treasury inkl. Zinsdelta

3,50%
3,00%

2,50%

2,00% VA
1,50%
1,00%

0,50%

0,00%
2014 2016 2018 2020 2022 2024

-0,50%

Die Zinsdifferenz am kurzen Ende
erklart in etwa die Halfte der
Performancedifferenz. Die
Risikopramien, die die Bewegung der
gesamten Zinskurve bertcksichtigen,
zeigen die Ursache flr die deutlich
unterschiedliche Wertentwicklung
vollstandig.

Risikopramie Bund vs. Treasury

20,00%
15,00%
10,00%
5,00%
0,00%

2014 2016 2018 2020 22 2024
-5,00%
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5 Risk-Return Betrachtungen
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Die Risikopramien fur Zero-Coupon-Anleihen
Zwischen 2008 und 2021 fast ausschlieBlich positive Risikopramien

14,00%

12,00%

10,00%
8,00% '»‘5

6,00% e R
LV 4 SEVARY

4,00%

2,00%

|
)
0,00%

B X N !
NS 1
Sep. 72 Sep. 77 Sep. 82 Sep. 87 Sep. 92 Sep. 97 Sep. 02 Sep. 07 Sep. 12 'S“gp.’ fo“t’Sé’p. 22

-2,00%

Die zugehorigen Risikopramien (Tenor % Jahr)
sind auf der rechten Seite fir die
Restlaufzeiten 3, 5 und 8 Jahre gezeigt.

Das Verhalten der gemessenen Risikopramien
ist (bis auf die Amplitude) nahezu unabhangig
von der Restlaufzeit.

Entwicklung der Zinsstruktur bérsennotierter
Bundeswertpapiere (Datenquelle:
Bundesbank) in den letzten ca. 50 Jahren.

Die Restlaufzeiten im Diagramm liegen
exemplarisch bei 3, 5 und 8 Jahren.

20,00%
15,00%
10,00%
5,00%

i ! ] RN IR e § bl | o died g shas ety Bk
0,00% i e by R I 4

P 3 { i I 7] ! < % 54 ¥
Junh 73 Jun. 78] Y fiun,83 Jun. 88 Jun. 98 ¢ Jun. 98, ¢ Jun, 03 “k s 08 Jun 13 dun, 18
By | Caa i -

5,00% |

-10,00%

-15,00%
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Die Risikopramien fur Zero-Coupon-Anleihen
Rendite und Risiko laufzeitabhangig

: Rendite und el
A : ; " Risiko
A SIS (=Volatilitat) _
fur die : T
O'Dﬂbfumzz; ngg.;_‘. ." Jun:‘.(BE m:ga‘ ;-"'-ju”lg'?:' fm‘; 9‘;4“" ; J‘un éz (:Z_:‘\:_\!Jrl{\.na; .\. szliz i \-Jinilg.’.-'{‘ elnzelnen
-5,00% .f : | Y i k : LanzeIten 2,00%
Rendite und Risiko hangen jeweils nahezu linear von -
der Laufzeit ab. Die Punkte im Mean-Volatility-
Diagramm lassen sich mit sehr hohem Bestimmt-
heitsmal durch eine Gerade approximieren.
Die Steigung dieser Gerade kdnnte als MaR fiir die
Attraktivitdit eines Wahrungsraumes bzw. einer
Assetklasse angesehen We rden. EIGG"{.D‘{]GS-‘: 1,00% 2,00% 3,00% 4,00% 5,00% 6,00%
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Vergleich im Mean-Variance-Diagramm

Bemerkenswerte Unterschiede zwischen den Wahrungsraumen

Betrachtungszeitraum 1991 - 2021

3,00%

y =0,4867x y =0,4175x

5 50 R? = 0,9992 R?=1

B 0]
o
o
o .
o° &y =0,361x
2,00% ot @ &7 RT=09999
e o -

1,50% L o

.D‘
R .
o
° o .
o o
; o e
nl‘u,r
1,00% et
e o !
o e
R
§°w
;* o
0,50% R
Rt
e

0,00%
0,00% 1,00% 2,00% 3,00% 4,00% 5,00% 6,00% 7,00%

Die stark lineare Struktur der Risikopramie im
Mean-Variance-Diagramm ist far viele
Wahrungsraume zu beobachten.

Der Vergleich unterschiedlicher Wahrungsraume
im Mean-Variance-Diagramm fir die Risikopramien
zeigt mitunter bemerkenswerte quantitative
Unterschiede im Hinblick auf das Risiko-Return-
Profil.

Dieser Aspekt kann in die Uberlegung mit
einflieBen, ob ein Fremdwahrungsinvestment
genutzt werden soll oder nicht.

AKTUAR-AKADEMIE GmbH
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6 Interne Modelle
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Die Risikopramie als Teil der P&L-Attribution

BOF-

Uberleitung

o Unwinding

Grundsatzliches Konzept fur Personenversicherung und Non-Life

0 Adjustierung
o Unwinding
9 VT erwartet

9 A VT - Neugeschaft
o A VT - Bestandsgeschaft

9 A Finanzannahmen

O 2rmark
@ «eoital

e Sonstiges - Rest

@ Sonstiges - nicht erklart

Verdnderungsanalyse und P&L Attribution unter Solvency II
DAV vor Ort, Dusseldorf, 03. Februar 2015

Aufzinsung entlang der risikolosen Zinsstrukturkurve aus t, - Ubergang zur s
Forwardkurve
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Adjustierte Bilanz fur den Bilanzstichtag t, — verursacht durch 7
Modelldnderungen /]

Aufzinsung entlang der risikolosen Zinsstrukturkurve aus t, - Ubergang zur
Forwardkurve

Ergebnis aus erwarteten versicherungstechnischen Cashflows fur den
Zeitraum t, bis t;

vT

Gewinn/Verlust aus Neugeschaft des betrachteten Jahres
Gewinn/Verlust aus dem bereits vorhandenen Bestand

Anderung der verstechnischen Ruckstellungen in Folge einer Abweichung
der in t, zur Diskontierung verwendeten risikolosen Zinsstrukturkurven
gegenuber der Forwardkurve aus t, sowie Kursschwankungen

Markt

Veranderung der (Marktwerte der) Assets zwischen den
Bewertungsstichtagen ¢, und t,, die nicht durch versicherungstechnische
Cashflows, Kapitalerhthungen oder Dividendenzahlungen erklart werden

Ergebnis aus (tatsachlichen) Kapitalerhéhungen und Dividenden der
Gesellschaft im Zeitraum ¢, bis t;

Sonstiges — Anderungen in Risikomarge, passiven latenten Steuern etc.

Sonstiges nicht erklart

Die Aufzinsung entlang der
risikolosen Zinsstrukturkurve
kann als Teil der P&L-
Attribution im Rahmen der
internen Risikomodellierung
umgesetzt werden.

Insofern ist es mdglich, dass die
realisierten Risikopramien Teil
der P&L-Attribution sind und
entsprechend ausgewiesen
werden.




Risikopramien als Teil der Validierung?

- DAA
’ |, DEUTSCHE

AKTUAR-AKADEMIE GmbH

1. Welche Eigenschaften der Risikopramie werden vom Zinsmodell reproduziert?

2. Welche Eigenschaften der Risikopramie sollten vom Zinsmodell reproduziert

werden?

3. Lasst sich die Risikopramie im Zusammenhang mit der Kalibrierung eines

Zinsmodells verwenden?

Risikopramien Bundesanleihen

Risikopramien Treasuries

Board of Governors of the Federal Reserve System (US),
Fitted Yield on a 1-10 Year Zero

Coupon Bond [THREEFY1] - [THREEFY10], retrieved from
FRED, Federal Reserve Bank of

St. Louis; https://fred.stlouisfed.org/series/ THREEFY1, ...
TREEFY10, 6-Month Treasury

Bill Secondary Market Rate [DTB6], retrieved from FRED,
Federal Reserve Bank of St: Louis;
https://fred.stlouisfed.org/series/DTB6




