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Risiko, Rendite und Markteffizienz 1

Renditen und Durchschnittsrenditen
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Risiko und Renditeverteilungen

0% / / J +
+ % ' ' ' 0% +
0% + +6+ $ % D+ %
! + = + J
+ + + M o/ + (
+ L} ‘] $ 1 / L}
t _
sAz:ix (rt—r) J
t'l i=1
+ ' J N o ' P
o P; = +
+ D / / (
$ =487 D
% GC Q & N P
J B T = + /7 [+ ]
$ = %
D $ + /" &
8 + &
J Q + c' +
+ 2 +
D+ + 0% % )- 3
+ + ./ / 11
+ + J )

o

+ ' + o+
+RS">Q

+% & .
+ 31*1 " +




=z O ™

C

+

1 +

+

+%

-# &C RS">*Q

C E+ )
'S -] = %
+ RS"> Q &
+ +% --&I
+ 8
+ J 0
% +
+ &
9 PBEL % & $
( $
8 & +
D+ $ % +
O+ +
Volatilitat:
Schwankungsbreite der
Renditen
U= 8 %
Shortfall-Risk:
Wahrscheinlichkeit, dass eine
gewisse Rendite (hier -10 %)
unterschritten wird
+ + +9% +
8 " D
8
R-n
Z2=—
S

+
$ &/

$

/

0

+ o+
+ o+

%;J $=

c
QK )I

% ;
&

0%

%




(8% - 1.64>21%)>100000 = 26'440

J$ + ' + ' 0
> G J + ; 8 =
>+ + D
>( D ; + + + =
\] $ + ] 1
>2 0 C ! / J ? -# [ J +
c J$ J$ % 0 ' C & + +
' J &/ ' +' #l + + +%
$ % % ! .G "7 /!
>J$ % %+ $ % + & $ % + C +
9 ' C + ' + 5 %% /! %
> 0 + G J + +
B + B / + B + + + +9%
>L + D + J + ' %
/ ] + + $ ] + / 1
> + &M ' (! % [/ ' + C% +
Random Walk und Zeithorizont
$ 0% % ' % D+ % / &
+ + J ! @ + + + ! C + E+ + &
+ +' D +/ % E ' /[ + 1 '&
1 1 + + + / l&l % L} < %
+ /| < +% + + cC ) #E+
0 ! ! + + & +' E+ )-# ' + + '
I+ )=l ) -# & E+ )-#)" + o+ SR
)-! Y)-#)
Aktien Schweiz: 10y-Durchschnittsrenditen Aktien Schweiz, 25y-Durchschnittsrenditen
25.0% 25.0%
20.0% 20.0%
15.0% A {\[\ 15.0%
10.0% 10.0% - /\
5.0% 5.0% ; W
rpaeant CA R e e e L) S E I g Y
m 10y Durchschnittsrenditen
J + + & /
- S
S =— J + + )1
m ﬁ
C /[ + ' J ' J C ! +
C $ %( ' + $ %( /" 2
C L} ? @ L} % L} 2 + / 1 + 1 +

+&



I % + + +% C ' +;" + U=
+ % ( | &@ + I+
520
51.5
510 510
50.5 50.5
500 500 500
405 48.5
490 49.0
485
480
Mean 50.00 50.00 50.00 50.00
Variance 0.25 0.50 0.75 1.00
Volatilty 0.50 0.71 0.87 1.00
V*SQRT(T) 0.50 0.71 0.87 1.00
1 J C L} + &/ + 1 L} 1
J C ' + +! +
Sn=5 T J C ) -=
0 + % / / c' / + + +
. + +&' A / ; 1 = D +
R / + % 2 2 < "' C
&l 1 2 / % L} + L} + 1 +
/ 1 ( 1 2 1 + ( + 1
( (' & ' 0 % C ' %+B  + '
Cc' 2 /I % & +
2 > c' /
+& + / / J C ' ; '+
D % Dt B+ ; D
Start 100.0
Mean 0.1 Entwicklung der Vola tiber die Zeit und Shortfall Probability
Vola 0.2
Confidence 0.90
z-value 1.64 Treshold return 0.0
Jahr Lower | Upper Jahre Mean Vola z-value | Shortfall Prob.
1.0 79.5| 153.6 1.0 0.1 0.2 -0.5 30.854%
2.0 76.7| 1945 2.0 0.2 0.3 -0.7 23.975%
5.0 79.0| 344.0 5.0 0.5 0.4 -1.1 13.178%
10.0 96.1| 769.3 10.0 1.0 0.6 -1.6 5.692%
15.0| 125.3| 1602.4 15.0 1.5 0.8 -1.9 2.640%
20.0| 169.7| 32175 20.0 2.0 0.9 -2.2 1.267%
25.0] 235.2| 6310.8 25.0 25 1.0 -25 0.621%
> C' / + +




Kt:K())eM-DSKE
K:K())emﬁzsxft
$ & J ! $ & ' C '
! U+ /| + / ! +
J C + ! J $
J $ Y B
var(r(t
VR(t)=—( (t) J $
t xvar(r)
. +&' C % + ' + + J
$ % + ( + N P5
%+ [ \] & +| $ [
( + N $ [
Portfoliorisiko und Diversifikation
+ % % ' $ %' <
D ' % . + + !
+ ! +/ 2 $ % + !
1 +l + % & 1] B
! + + D + + /! /"
45 00% -
40.00%
“ s500% | T
Ezcncw&- I _ _
'EEEDC".-‘:- | 1 . _
1EDC% nIDILlJI-u:I ILllI I|]:I_IL|JIMI INIDII’)ID:ILUINI I_IEII’)IMIII
RN A AN B Ak
: E ?' *oiE Boew R
< +% Y .
+ c /' 9 / ! +
+ C &
' <6 Cc' /
1] 1 1 /
/| + / / ! 9 ' C
E(rP) N E(rA)+ Wg >E(rB) /

SF’ =\/VV§\>61§+VV§>G§+2WA>WB>GA>€BX[AB

$

D)) =
) )=
% & +
= ' + +
% + &%
D)) =
6 & 1] +l
+
%0 / / C'
] / +
%/ '
B + $ %&
+ $ %& + +

%

‘_Y_I

Unsystematisches
Risiko:

Teil des Gesamtrisikos,
der mit Diversifikation
eliminiert werden kann

Systematisches
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Risiko, Rendite und Markteffizienz 2

Marktportfolio und Marktgleichgewicht
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Das Capital Asset Pricing Model CAPM
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If there are not enough investments that
earn the hurdle rate, cash should be
returned to the shareholders

.
>

Firm receives cash.
It can either...

Invest cash Shareholder invest
in project dividends in financial assets

Stockholders want the firm to invest in projects only if
the expected return on the project is at least that of a
financial asset with comparable risk (,hurdle rate®)

i

Shareholder value concept!
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E(R)

Project rate of return

Accept region

Marginal cost

ofcapital
Investment =
K \ euros Reject region
Marginal efficiency R,
of investment E
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Projektrisiko, Minimalrendite und Kapitalkosten
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Kapitalstruktur 2: Friktionen in den Kapitalmarkten
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Einkommenssteuern — das Miller Argument
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Interessenskonflikte und Agency Costs
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