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L ernziele:

Renditekonzepte und -definitionen

Uberblick und Analyse historischer (US)
Renditen

Risiko, Risikoaversion und Risikopramie

Grundlegende Bewertungsformel



Definitionen

Wir konzentrieren uns auf drei Wertpapierk-
lassen:

e T-Bills (Finanzierungsschatze)

e T-Bonds (Bundesanleihen)

e Aktien

Rendite misst die Performance eines Wertpa-
piers
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Zeitpunkt t

Bruttorendite
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Beispiel:

Kaufe Aktie zu 50; Kurs am Jahresende 55
erhaltene Dividende 2

2+ 55
+ =1.14 = 140%

Bruttorendite =

e Ublicherweise wird mit Nettorenditen gear-
beitet:

di41 + P41
Py

Ti41 = 1

i1 = fq1 — 1
Nettorendite im Beispiel = 1.14 - 1 =
14%

e Nettorenditen oft in zwei Komponenten

zerlegt:
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di41 n Piyq1— B

Py Py

ri41 = "income yield" + Kursgewinn/-
verlust

T't41 —

e "income yield”: Zahlung an den Investor
(Dividenden bei Aktien, Kupons bei An-
leihen)

e Kursgewinn/-verlust = Veranderung des
Wertpapierkurses

— Im Beispiel, Rendite ist 4% "income
yield” und 10% Kursanderung

Welche Variablen sind im voraus bekannt?

1. T-Bills:

e d = 0 (Kein Kupon)



e P44 ist bekannt, wenn Falligkeit in
t + 1. Andernfalls unbekannt
2. T-Bonds:
e d = Kuponzahlung
e auch hier: P,y ist bekannt, wenn Falligkeit
int 4+ 1.
3. Aktien
e d = Dividenden

e P14 is unbekannt



Erwartete und realisierte Renditen

e Am Beginn einer Periode sind Variablen
unbekannt (=Zufallsvariablen). Also kann
nur die erwartete Rendite berechnet wer-
den:

E(di41) + E(Pry1)
Py

E(ri41) = 1

e Am Ende der Periode sind alle Variablen
bekannt und die realisierte Rendite kann
berechnet werden:

diy1+ D1
B

1

T't41 —

e Die zwei Renditen sind in aller Regel sehr
unterschiedlich!



Mehrperiodenrenditen und

Zinseszinseffekt

I

Zeitpunkt t Zeitpunkt t+1 Zeitpunkt t+2

Definiere:

e R;,, Bruttorendite von t bis t+1

e R;,, Bruttorendite von t+1 bis t+2

e R;4,(2) Bruttorendite von t bis t+2

o 1.42(2) = R;42(2) — 1 Nettorendite von
t bis t+2



dys ot P
dito + Piyo + digq( t+§>t+1t+2)

di42 + Pt—|—2) . (dt—l—l + Pt—l—l)

T 2) =
t42(2) = ( Py P

Ri42(2) = Ryy1 - Ryyo
Also

L+740(2) =1 4+ri41) - (1 4+1440)

die bekannte Zinseszinsformel



Historischer Uberblick Risiko und
Rendite
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Einige Durchschnittswerte:

Period T-Bills T-Bonds Aktien

1802-1870 5.2% 4.9% 7.1%
1871-1925 3.8% 4.3% 7.2%
1926-2006 3.7% 5.3% 10.2%

Es handelt sich hier um geometrische Durch-
schnitte:

(140.072)°°> = (1 4+7r1851) ... (1 +71925)

ri19o5 ISt die nominale Aktienrendite im
Jahr 1925

Aufspaltung der Aktienrenditen in zwei
Komponenten:

Zeitraum Aktien Kurs Income

1802-1870 7.1% 0.7% 6.4%
1871-1925 7.2% 1.6% 5.3%
1926-2006 10.2% 6.0% 4.2%




e Bisher nominale Renditen. Reale Ren-
diten sind aber die eigentlich relevanten
Renditen.

Nominale & Reale Renditen

— Reale Renditen sind Grundlage fur An-
lageentscheidugnen, wenn der Investor
an der Kaufkraft seines Vermaogens in-
teressiert ist.

— Beispiel: Angenommen, der Preis fur
1 Einheit Konsumgut ist $1 und die
jahrliche Inflationsrate ist 4%. Dann
wird der Anleger in 1 Jahr mit 1 Dollar
ﬁ Einheiten Konsumgiiter kaufen
konnen.

— Es sei 7 die Inflationsrate. Dann:

(1+ T"nominal)
(1+m)

(1 + Treal) —

Treal ~ Tnominal — T

— Reale Renditen historisch?



Reale Renditen

Durchschnitte:

Period

T-Bills T-Bonds Stocks

1802-1870 5.1% 4.8% 7.0%
1871-1925 3.2% 3.7% 6.6%
1926-2006 0.7% 2.2% 6.9%
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Historische Renditen:

Zusammenfassung

Die durchschnittlichen Renditen von Aktien
liegen uber denen von Anleihen!

e (Durchschnitt Rendite Aktien) - (Durch-
schnitt Rendite T-Bills) = Risikopramie

e Zeitraum 1926-2006: Risikopramie = 6.2%

Frage: Warum halten Anleger Anleihen, wenn
Aktien eine so hohe Uberschussrendite haben?



Risiko

e Risiko = Ungewissheit uber die Zukunft.

e Obwohl Aktien eine hohe Durchschnittsren-
dite aufweisen, wissen Anleger, dass es
Jahre gibt, in denen Aktien eine niedrigere
Rendite als Anleihen aufweisen. (Aktien
sind riskanter)

e Ein Mass flur das Risiko ist die Standad-
abweichung o. Das Mass misst die Streu-
ung der Renditen um den Erwartungswert.

1926-2006 Durchschnitt reale Standard-

Renditen abweichung
T-Bills 0.5% 6.0%
T-Bonds 2.2% 8.8%
Aktien 6.9% 18.1%

Frage: Sollten Prognosen auf der Basis von
Vergangenheitsdaten generiert werden? (Diskus-
sion folgt!)
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Umgang mit Risiko

Wie reagieren Anleger auf ein gestiegenes Risiko?
Sie verlangen eine Entschadigung:

e Beispiel: Lotterie. Sie erhalten entweder
50,000 wenn die Munze " Kopf' zeigt oder
Sie verlieren 20,000 wenn die Munze ” Zahl”

zeigt

e Vergleichen Sie das Spiel mit der Alter-
native einer sicheren Zahlung von 15000.

— Die meisten Menschen ziehen die sicheren
15000 vor. Beide Alternativen bieten
zwar eine erwartete Zahlung von 15.000,
doch die erste Alternative beinhaltet
ein Risiko, das die meisten Menschen
scheuen

— Wurde die sichere Alternative nur 10.000
bieten, sahe die Sache anders aus. Warum?
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Aktien rentieren im Durchschnitt

hoher als Anleihen, weil:

Anleger risikoavers sind (scheuen das Risiko)
= Anlage in riskante Wertpapiere nur, wenn
hohere erwartete Rendite als Belohnung. (An-
hand von Daten nachzuvollziehen?)

e HOhere Durchschnittsrendite von Aktien
sollte deren groBeres Risiko widerspiegeln.

Beispiel: Historische Renditen

e Hohe Aktienrenditen nach dem Crash von
1929

— Nach dem Crash schienen Aktien den

Anlegern deutlich riskanter als zuvor
ZU sein.

e hohe Anleiherenditen in den 1980ern
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e In Zukunft wird die Risikopramie auf Ak-
tien. . .

Gemal3 der Finanzierungstheorie

(Finance):

e Uber lange Anlagezeitrdume werden die
durchschnittlichen Risikopramien einer An-
lageklasse von ihrem Risiko bestimmt.

Zwei grundlegende Fragestellungen der Fi-
nanzierungstheorie:

e \Was ist Risiko und wie wird es gemessen?

e Wie viel Zusatzrendite wird fur eine zusatzliche
Einheit Risiko als Entschadigung verlangt?

— Sind 6 % Risikopramie auf Aktienan-
lagen genug? Zu hoch?



Tatsdchlich haben Okonomen Schwierigkeitn,
die hohe Risikopramie von 6% auf das Risiko
von AKktienanlagen zurlickzuflihren:

e Das ist das " equity premium puzzle".

e Einfach formuliert: Vor dem Hintergrund
der historischen Renditen sollten langfristig
orientierte Anleger 100 % ihres Vermogens
in Aktien halten und sich an einer Risikopramie

von 6.1% erfreuen.



Mogliche Erklarungen:

1. Historische (realisierte) Renditen sind ein
schlechter Indikator fur die zukunftigen
(erwarteten) Renditen.

2. Risiko und Rendite werden falsch gemessen.

3. "survivorship bias": (Goetzmann and Jo-
rion (1998)) — Der US- Aktienmarkt mag
eine hohe Risikopramie aufweisen. Es ist
aber auch einer der wenigen Aktienmarkte,
der die Verwerfungen des 20. Jahrhun-
derts Uberlebte und damit als ” Gewinner”
dasteht. Es sollten globale Aktienren-
diten betrachtet werden. Dann mussen
auch " Verlierermarkte” berucksichtigt wer-
den (Europa!l). Dies schmalert die Schatzung
fur die Risikopramie betrachtlich.

Aktiver Forschungsgegenstand!
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Risiken von Aktien und Anleihen

uber lange Zeitraume

e Risikopramie wird noch schwieriger zu erklaren,
wenn das Risiko und die Durchschnittsren-
dite von langfristigen Aktienanlagen be-
trachtet wird.

e Simplifizierte Betrachtung: Maximum and
Minimum der realen Renditen bei einem
Anlagehorizont von 30 Jahren:

— Spannbreite Aktienrendite: 2.6% to
10.6% p.a..

— Spannbreite Anleiherendite: -2.0% to
7.4% p.a.

e Deutet auf "mean reversion” in den Ak-
tienrenditen hin:



— nach einem guten Jahr (hohe Rendite)
leicht gestiegene Wahrscheinlichkeit eines
schlechten Jahres (niedrige oder neg-
ative Rendite) und vice-versa

— "gute Jahre machen die schlechten Jahre
mehr als wett” .

e Standardabweichung (annualisiert):

Anlage- 1 Jahr 30 Jahre

horizont
T-Bonds 18.8% 1.7%
Aktien 8.8% 2.3%

e Aktien scheinen in der langen Frist uberhaupt
nicht riskant zu sein.

— Anleger mit langem Anlagehorizont wer-
den also eine niedrige Risikopramie als
Kompensation flr das (geringe) Risiko
verlangen.



e \Wenn AKktien langfristig gar nicht sehr
riskant sind, und trotzdem eine Risikopramie

von 6% bieten, warum halt dann nicht
jeder 100% Aktien und 0% Anleihen?

— Publikumsfonds und betriebliche Pen-
sionskassen halten in der Regel ca. 60%

Aktien, 40% Anleihen

Uberblick Bewertung von

Wertpapieren
e Allgemeine Bewertungsformel
e Erklart, warum Wertpapierkurse schwanken

e Zeit, was fur die Bewertung benotigt wird:
Cash Flows und Opportunitatskosten (Al-
ternativrendite).



Ableitung der Barwertformel

e Definition Renditen:

diaq1 + Prgq
(L4 repn) ===

e Sie verlangen, dass das Wertpapier min-
destens die Rendite r liefert:

E(riy1) =r

e where: r = Risikoloser Zins 4+ Risikopramie
zur Entschadigung fur:

— Zeitwert des Geldes
— Risiko der zukunftigen Cash Flows

— r ist der Diskontierungssatz. Mit dem
Diskontierungssatz werden zukunftige
(riskante) Cash Flows in Gegenwartswerte
umgewandelt.
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1+r:E<dt+1+Pt+1>

Py
d P,
Pt:E(t—I_ll__II__TH_l)
Aber
diy2+ Piyo
Pt—|—1=E< +1+r+

Wieder einsetzen:

_ [ G4 di42 Pryo
Pt_E<1+r+ CEE (1+r)2>

immer wieder, bis gilt:

. di41 diy4o di43
Pt_E<1+r+ T+r2 " (1+r)3+”‘>

Kurs = Summe (abdiskontierte zukiinftige
Cash Flows)

und:

Diskontierungssatz = Risikoloser nominaler
Zinssatz + Risikopramie



r ist der

e Diskontierungssatz

e die erwartete Rendite

e die verlangte Mindestrendite

Interpretation der Barwertformel

Wenn Aktienkurse schwanken, dann wegen:

e Erwartungsanderungen bzgl. der zukunftigen
Cash Flows.

e Veranderungen des Diskontierungssatzes.
— Veranderungen des risikofreien Zinsatzes

— Veranderungen der Risikopramie



e Veranderungen der Risikopramie wegen

— Veranderungen des Risikos (risk expo-
sure)

— Anleger andern die verlangte Risiko-
entschadigung pro Risikoeinheit



