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1 Worum es geht:

o 1&F im Grundstudium: "Eigenkapitalkosten (¢) eines Projektes hdngen vom Risiko des Pro-
jektes ab.

o Es wird Zeit, daBB wir "Risiko" definieren und messen.
o AuBerdem: Welche Beziehung zwischen Risiko und Eigenkapitalkosten eines Projektes?

 Wir beginnen mit einem Blick auf die Rendite(-Verteilung) von Finanzanlagen.

o AnschlieBend wird das Risiko von Aktien-Portfolios definiert.
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Lernziel
Langfristige Rendite von Finanzanlagen

The Value of an Investment of $1 in 1900

Real Returns
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Lernziel
Aktienindizes

2 Indizes messen die Entwicklung eines Korbes von Wertpapieren/
lagemoglichkeiten

o Beispiele fiir Indizes:

S&P 500: 500 groBe US Aktien Dow Jones: 30 groBe US Aktien
DAX 30: 30 groBe deutsche Aktien NASDAQ: Aktien der Technologieborse
STOXX: europaische Aktien REX: deutsche Staatsanleihen

« Wichtige Merkmale:

— Preisindizes: Dividenden/Kupon nicht beriicksichtigt
— Performanceindizes (auch Total Return): Dividenden/Kupons beriicksichtigt

— Gewichtung der Anlagen: meist nach Borsenkapitalisierung( =Marktwert aller
Aktien bzw. aller Aktien im Streubesitz).
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Lernziel _
Messung Durchschnittsrenditen

3 Wie mif3it man Durchschnittsrenditen?

Wir beobachten fiir die SLP T Bonds
Jahre t=0,1,....T

Arithmetischer Durchschnitt

T
FO:%ZRt mit Rt: Werty -

Wert:_1
t=1

9,18% 2,48%

geo?gvizi)scgielr Durchschnitt 716% 1.97%

Wertg

o Durchschnittliche Rendite
Jahr 1 2 3

Index 100 80 100

1. Arithmetisch:
2. Geometrisch:
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o Wann verwendet man was?

— erwartete Rendite fiir die nichste Periode (unter der Annahme
Zukunft~Vergangenheit)

— Arithmetische Durchschnittsrendite
— erwartete Wertentwicklung bei Anlage iiber T Perioden (unter der Annahme
Zukunft~Vergangenheit)
« eigentlich: (1-+arithmetische Durchschnittsrendite)T

« aber nicht immer beste Wahl - Beispiel
Jahr 1 2 3 4 5 6 7

Index 100 80 100 80 100 80 100

Lernziel
Risikopramie

4 Was versteht man unter "Risikoprimie"?
« Risikolose Anlage:

— Staatsanleihen mit vernachlassigbarer Ausfallwahrscheinlichkeit
— Laufzeit: hangt von Anlagehorizont ab
— Typisch: kurzlaufende Anleihen mit Laufzeit 1 Jahr; hier Treasury bills

« Risikopramien 1900-2003 (arithmetisch)

Treasury Bills 0
Government bonds 1,2
Common stocks 7,6
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Lernziele

Messung von Risiko: Varianz, Standardabweichung

5 Messung von Risiko: Wie stark schwankt die jdhrliche Rendite?

Stock Market Index Returns
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e Wie misst man Risiko?

Varianz o= Var (R) Z% S (R-R)’

Standardabweichung -
oft Volatilitat genannt  ° =Voi=y/Var (R)

o Beispiel:
Mittelwert
: Varianz
Renditen 0,1 -0,04 0,02 0,08 0.004

_ Std. Abweichung
Abw. vom Mittelwert 0,06 -0,08 -0,02 0,04 00632

Quadrierte Abw. 0,0036 0,0064 0,0004 0,0016
e Risiko und Renditen 1900-2003
Portfolio Standard Abweichung Varianz
Treasury Bills 2,8 7,9
Government Bonds 8,2 63

Common Stocks 20,1 402,6
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o Normalverteilung

075 T

Wahrscheinlichkeit, dass Zufallsvariable X
Werte kleiner als x annimmt

F(X)=prob(X <)

kum. Standardnormalvert.

I.d.R mit @ () bezeichnet

Normalverteilung Erwartungswert=y
Varianz=¢>
Standardnormalvert. Erwartungswert =0
Varianz =1
SR prob(X <0)=®(0)=0,5
Beispiel: x ~ N (0,1) prob (X < 1)= @ (1) = 0. 841
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5.1 Sind Renditen normalverteilt?

Tagesrenditen Siemens (2001-2006)

mmm Normalverteilung —e— Siemens
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6 Mehrperiodige Renditen und Logarithmierung

« Rendite iiber T Perioden ergibt sich multiplikativ aus Periodenrenditen r,
Rir=(1+R)(1+Ro)(1+Rs)...(1+ Ry)—1

— Wenn R, normalverteilt, dann r,;, nicht.

o Mit logarithmierten Renditen gilt in(1+R) =1,
Ty, 7= ri1+ro+r3+... + 171

— Bei Giiltigkeit des Grenzwertsatzes strebt r,, zur Normalverteilung




