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1. Zinsformen
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Siehe Rentenformen

Gemischte
Verzinsung

Laufendes Jahr wird linear, volle Jahre exponentiell und letztes angefangenes Jahr
wieder linear verzinst.

Stetige Verzinsung

e = Euler'sche Konstante
i = Zinssatz nominell
K, = Endkapital

Ko = Anfangskapital

100 -(e' —1)=100-(e™ —1)

P P, .
K, =K,-(e™)'=K,-e™ "=K,-e'"

: P
qeff — e' — e100
peff =

K
Ko =—"
qeff
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2. Rentenformen

Qrel
i
m
r
X

Theorie Renten sind vorschissig / Sparen ist nachschissig / Leasing (Miete) ist vorschis-
sig
Endwert vorschiissig | Ra = Rentenendwert n_1
r = Rate/Rente R':r-q-q =r.s.'
g = Aufzinsungsfaktor n q -1 n
s, = Endwertfaktor vorschissig
n = Anzahl Raten
nachschissig | R» = Rentenendwert n_1
r = Rate/Rente R _r'q =r-s
g = Aufzinsungsfaktor n q_1 - n
s, = Endwertfaktor nachschussig
n = Anzahl Raten
Umrechnung vor- <> nachschiissig S, =8,.1—1
Barwert vorschiissig | Ro = Rentenbarwert 1 n_1
r = Rate/Rente R.'=r- .—q =r-a’'
q = Aufzinsungsfaktor 0 n-1 q -1 n
a,’ = Barwertfaktor vorschissig q
n = Anzahl Raten
nachschissig Ro = Rentenbarwert 1 n_1
r = Rate/Rente R _r___q —r-a
q = Aufzinsungsfaktor 0~ n q- 1 - n
a, = Barwertfaktor nachschissig q
n = Anzahl Raten
Umrechnung vor- <> nachschissig a,'=a, ,+1
Unterjahrige Renten | Methode A r = Rate einer Frist _r Fif=r ;
r = Rate eines Jahres fiir r=rn+r-i-f=r-(n+i-f)
End - oder Barwertformel
n = Anzahl Fristen
f = Fristenmittel
i = Zinssatz
Fristenmittel (f) Aufaddieren der anteiligen Restlaufzeiten
der Raten. z.B. bei vierteljahrlicher, nach-
schussiger Zahlung:
n+1
f (vorschissig): — | | , , I
2 I0 I3 IS I9 I12
1. Rate 2. Rate 3. Rate 4. Rate
912
n-1
f (nachschussig): —— - ™
3112
n = Anzahl Raten pro Jahr 0Nz = 18124
Methode B Qkonf = q fUr End- oder
Barwertformel _x/ _
(konformer = relativer Aufzinsungsfaktor Qont =3 Arel =X
Zinssatz) = Zinssatz

= Anzahl Verzinsungen p. a.

= Rate einer Frist
= Anzahl Ratenzahlungen
innerhalb einer Zinsperiode

_ Anzahl Raten p. a.

m

Hinweise:

Es wird fast immer von jahrlicher Verzinsung
ausgegangen, also m =1, ausser bei ande-
ren Angaben, z. B. Sparplanen.)

Zusatzlich muss r als Rate in die End- oder
Barwertformel eingesetzt werden.
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2. Rentenformen (Forts.)

der Bar- und Endwertberechnung normal mdglich sind. Die Anzahl Jahre muss aus der Sterbetafel ent-

nommen werden.

Berechnung erfolgt via Barwertformeln Seite 2, die Laufzeit n muss aus der Sterbetafel "Formeln und
Tafeln” gelesen werden, Kolonne e, respektive ey, x firr die Frauen, y fir die Manner.

Progressive Renten | vorschussig R, = Endwert n_ "
r = Rate/Rente R '= q q
g = Aufzinsungsfaktor n q —t
t = Progressionsfaktor
n = Anzahl Raten 1 qn t"
Ro = Barwert R.'=r .
0 n-1 —t
q q
nachschissig | R« = Endwert n_¢n
r = Rate/Rente R _r.q
g = Aufzinsungsfaktor n q —t
t = Progressionsfaktor
n = Anzahl Raten 1 qn _ tn
Ry, = Barwert R =r— ——
0 n t
q" g-
Progressions- u = Prozentsatz der Ver- t > 1 progressive Rente
anderung _ . _
faktor t = Progressionsfaktor t= (1 T U) mit t =1 konstante Rente
t <1 degressive Rente
Ewige Renten vorschussi Ro = Barwert . . . .
9 g g = Aufzinsungsfaktor RO' — r-q — r-q — r-100 q .
i = Zinssatz nachschissig -1 i
(Barwerte) r = Rate/Rente g P
(bei mehreren Raten pro Jahr konformer i, Me-
thode B bei unterjahrigen Renten, r ist dabei die
effektive (z.B. monatliche) Rente)
nachschissi R, = Barwert )
g q = Aufzinsungsfaktor R. = r — E — 100-r
i = Zinssatz 0 q_1 i p
r = Rate/Rente
(bei mehreren Raten pro Jahr konformer i, Me-
thode B bei unterjahrigen Renten, r ist dabei die
effektive (z.B. monatliche) Rente)
Leibrenten Die Leibrente ist an die Lebensdauer des Empfangers gebunden und ist daher eine endliche Rente, bei
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3. Verschuldungsformen

Arten

ohne Tilgung
wahrend der
Laufzeit

Einmalige Schuld

Ruckzahlung von Kapital und Zins
am Ende der Laufzeit (z.B. Geld-
marktinstrumente, Festgelder, etc.)

Zinsschuld / - anleihe

Zinsen laufend (z.B. jahrlich), Ruck-
zahlung des Kapitals am Ende der
Laufzeit (z.B. Obligationen)

mit Tilgung Ratenschuld konstante (Tilgungs-)Raten (z.B.
wahrend der jahrlich), Zinsen sind abnehmend
Laufzeit (z.B. 2. Hypotheken)
Annuitatenschuld Jahrliche Aufwendung konstant
(Zins inkl. Tilgung), (z.B. Kleinkredi-
te, Euro-Hypotheken)
Annuitdtenanleihe Tilgungsplan Kapital zu Be- ~ Zinsen am Tilgung am Jaff:LeS-
; - ol Jahr ginn des Jahres Ende des Jahres Ende des Jahres aufwand
(immer nachschissig) r Ko Z T, 2+ Th (= A)
2 K1=K0-T1 Zz=Z1-(T1'i) T2=T1+(T1'i)=T1'q ) Zy + Tz (= A)
3 Ko=Ki-T 25=2-(T2'i) To=ToH(T2i)=T2q=T1q" 23 + T3 (= A)
Tilgungsrate | T+ = 1. Tilgungsrate (q-
arr?En%e des | N = Anzahl Tilgungsjahre T :K_OZ KO — KO (q 1)
1. Jah Ko = Kapital zu Beginn 1 s qn -1 q“ -1
- Jahres s, = Endwertfaktor nachschissig n a4
g = Aufzinsungsfaktor q -1
Tilgungsrate T« = Tilgungsrate Ende k-ten J. . k-1 [ .. ]
an?En%e des | T+ = 1. Tilgungsrate T.=T,-q fir1<k <n
g = Aufzinsungsfaktor (1+i)
k-ten Jahres kK = "Jahrzahl”
Barwert K, T. = 1.Tilgungsrate n_1
n = Anzahl Tilgungsjahre K =T.-.s =T q
Ko = Kapital zu Beginn 0~ "1 % n 7 1 q_1
s, = Endwertfaktor nachschissig
Ko = Kapital zu Beginn 1 qn 1
n = Anzahl Jahre _ A —
A = Annuitat Ko=A-a,=A-— q—1
a, = Barwertfaktor nachsch q
g = Aufzinsungsfaktor (1+i)
Restschuld Ky | K« = Restschuld Ende k-ten J. k
= I i q - 1
Ko = Kapital zu Beginn K =K. —-T, - —K-—T.-s
T, = 1. Tilgungsrate k o q-1 0 17k
k = "Jahrzahl’

(Restschuld
am Ende des
k-ten Jahres
bzw. Barwert
der folgen-
den Annuitat)

Sk

Endwertfaktor nachschissig

Im Tilgungsplan ist fur das k-te
Jahr K1) zu berechnen.

[fir 1<k <n]
speziell: Kn =Kq =Ty -5y =0

A = Annuitat _ k _
Kk = Restschuld Ende k-ten J. Kk - KO q - A- Sk=
Ko = Kapital zu Beginn K

q = Aufzinsungsfaktor (1+i) _K K_ A q‘ -1
k = "Jahrzahl’ —No M T A 1
sy = Endwertfaktor nachschissig q-
Kk = Restschuld Ende k-ten J. 1 nk _ 1
n-k = Restlaufzeit K =A q

A = Annuitat k — n-k q_1

g = Aufzinsungsfaktor (1+i) q

© Prof. Dr. G. Hobein
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3. Verschuldungsformen (Forts.)

Serienanleihen /
mit Stiickelung

Annuitat Ko = Kapital zu Beginn n
n = Anzahl Jahre A_K_O_ Ko _K0~q (q-1)
A = Annuitat _a - 1 n_1 - n_1
a, = Barwertfaktor nachschussig n . q q
q = Aufzinsungsfaktor (1+i) qn q-1
Faktor A = Annuitat
g T, = 1. Tilgungsrate n _A _ A
q = Aufzinsungsfaktor (1+i) q = T g=n T
n = Anzahl Jahre 1 1
Laufzeit n A = Annuitat B
T. = 1.Tilgungsrate qn _ A n= lg A Ig T1
q = Aufzinsungsfaktor (1+i) T |g q
n = Anzahl Jahre 1
Kapital zu Be- Zinsen am Tilgung am Jahres-
Jahr  ginn des Jahres Ende des Jahres Ende des Jahres  Stiick Rest aufwand

Stlck Tilgung= Tilgung am Ende i
des k-ten Jahres . T|Igungk + ReStk -1
Rest.; = Restdes Vorjahres Stuck = .
Nominal= Nominal der Obliga- Nominal
tionenstickelung
(Betrag ist abzurunden)
Dies entspricht der effektiv mogli-
chen zu tilgenden Obligationen-
schuld, wobei der Rest des Vor-
jahres mitberucksichtigt werden
muss.
Rest Tilgungc= Tilgung am Ende _ ( : ) _
des kien Jahres Rest Tllgungk + Restk 1
Restk-1 = Rest des Vorjahres . . .
Stiick, = Stiick des k-ten Jah- Stick, * Nominal
res
Nominal= Nominal der Obliga-
tionenstiickelung
Jahres- JW = Jahresaufwand JW = Zinsen + (Stlickk - Nominal)
aufwand Zinseni = Zinsen des k-ten
Jahres
Stiick« = Stiick des k-ten Jah-
res
Nominal= Nominal der Obliga-
tionenstiickelung
Kapital im Ko = Kapital —— L
FoI%ejahr Nominal= Nominal der Obliga- KFoIgeJahr KVorJahr" .
tionenstiickelung (Stickvorjahr - Nomi-
nal)
. . Tilgung bestimmen, wobei das
Bei gleicher | Gesamtnominal der gesamten Gesamtnominal
Tilgung Anleihensschuld (nominell) ent- Tilgung = —
spricht. Laufzeit in Jahren
Der Jahresaufwand ergibt sich
aus Tilgung + Zinsen.
Bei aleichem | Annuitat bestimmen. n
Jahrges- Ko = Kapital zu Beginn A K_O _ Ko _ Ko q -(@-1)
n = Anzahl Jahre a 1 qn 1 qn 1
aufwand A = Annuitit no__
(Annuitat) a, = Barwertfaktor nachsch. 9" q-1
Die Tilgung ergibt sich aus der
Differenz von Annuitat — Zinsen.
© Prof. Dr. G. Hobein Seite 5
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4. Kursrechnen

Kursrechnen

Kurs Co =Kurs
K™"= Nominalwert (real)
K™ = Barwert der ausstehen Ko™ «
den Cash-Flows CO = Te(nomy 100
abgezinst mit qreal KO
Prom= Nomineller Zinsfuss
Preal = realer Zinsfuss
Kurs / Wert W = Ubernahmewert n—k
einer einma- Ko = Schgldenauszahlung zu C. - Qnom .100
ligen Schuld A, 0=
9 Co = Kurs einmalige Schuld Qreal
n = Gesamtlaufzeit
k = verstrichene Anzahl Ginom) > Qrealy = liber pari
Jahre Gnom) < Qreay = UNter pari
n-k = Restlaufzeit n K
Qreal = Aufzinsungsfaktor real W = Uhom "o
Qnom=_Aufzinsungsfaktor no- = (n-k)
minal real
Kurs einer go = gy_rskeinher Zinsanleihe 1 qn 1 R
i ; = Ricknahmepreis . ) Yrea
Zinsanleihe n = Laufzeit C 0 = | Pnom n q 1 qn
Jrea = Aufzinsungsfaktor real real real real
Prom= Zinsfuss nominal
Kurs einer Co = Kurs einer ewigen p
1 nom
ewigen Ren- _ Rente _ C, =—"".100
Pom= Zinsfuss nominal
te Pea= Zinsfuss real real
=» gilt fir alle Formeln als Schatzformel!
Kurs einer Co = Kulrs_rc]einer Annuitaten- grean
it anleihe _dy *
Annyltaten Qreal = Aufzinsungsfaktor real CO (nom) 100
anleihe Qnom=Aufzinsungsfaktor n
nominal qn 1
n = Laufzeit in Jahren i _ % —
mit a, = — 1
qg q-
Kurs einer Co =Kurs f[]_r Ratenschuld 100
Ratenschuld n = Laufzeit C _ *| 4(real) p(nom) * (real)
: Prom= Zinsfuss nominal 0o =—"— |8, +—— " \n—4a,
(direkte Be- | o, = zinsfuss real n (real)
rechnung) Qrea = Aufzinsungsfaktor real n
Qnom=_Aufzinsungsfaktor . 1 -1
nominal mit ageal) =— * q(rL
q(real) q(real) —1
Kurs einer Co = KL_Jrs fur Raten_schuld 1 qn | 1
= rea
Ratenschuld | * = mittlere Laufzeit Ig n-Ig el
. n Laufzeit Uyear -1
(Konversion) | R = Riicknahmekurs X = real  real
Prom= Zinsfuss nominal Ig Uyear
- einfacher! Qrea = Aufzinsungsfaktor real )
Jnom=_Aufzinsungsfaktor 1 Qpa -1 R
nominal Co ={Prom " x - 1 +—
qreal qreal - qrea|

Rentabilititsrechnung

Das Rentabilitdts- oder Renditerechnen bildet das Gegenstiick zum Kursrechnen.
=> Es werden die gleichen Formeln wie beim Kursrechnen benutztt, nur die Voraus-

=> setzungen sind andere:
Beim Kursrechnen ist ppom Und prea gegeben, gesucht ist der Kurs C,,.
Beim Rentabilitadtsrechnen ist p,om und Cq gegeben, gesucht ist preg.

Dieses prea.heisst dann auch per oder Rendite (auf Verfall) r oder Yield (to maturity).

© Prof. Dr. G. Hobein
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5. Rendite von festverzinslichen Wertpapieren

Einfache (statische) | fUr eine C = Coupon (in Prozenten)
Obligationenrendite | Periode | Po = Kaufpreis Feinfach = B
0
fUr mehrere | C = Coupon (in Prozenten)
Perioden | Fo = Kaufpreis r —£+ 1@
R = Rucknahmepreis einfach — P n P
n = (Rest-)Laufzeit 0 0
Barwertmodell jahrliche (F;V= Eagespr?is éPresent-V)alue) n 1 R
= Coupon (in Prozenten _ .
COUpOf‘IS rw = Marktzinssatz PV(A) =1C (1+r )t + (1+r )n
n = (Rest-)Laufzeit in Jahren t=1 M M
R = Rulcknahmepreis
PV = Tagespreis (Present-Value) R
C = Coupon -C. —_—
n = (Rest-)Laufzeit in Jahren PV(A)=C-an + qn
R = Ricknahmepreis
a, = Barwertfaktor nachsch. 1 qn 1 R
q" = Aufzinsungsfaktor _ C'_n' +
qg 9-1 ¢
1 N _1
1 (1+ry) - R
=C. - + n
(1+ng) A+ny)-1  (1+ny)
mehrere Cps| PV = Barwert (Present-Value)
et C = Jahres-Coupon 1
jahrlich n = (Rest-)Laufzeit in Jahren n-m 7'Ct R
rw = Marktzinssatz PV(A) = m "
m = Anzahl Coupons pro Jahr = r t r nm
R = Ricknahmepreis - (1+Mj (1_'_"/')
q = Qkonf m m
X = Anzahl Zahlungen in einer
Zinsperiode (meist 1) Ct 1 q”‘m -1 R
PVAA)=—*"——"* +—
m q q-1 ¢
r
. M
mit q = ,X/1 + =
m
Barwert PV, = Barwert wahrend der At
= Laufzeit _ 360 .
\évah[en? PV = Tagespreis (Present-Value) PVAt (A) - (1 + rM ) PV(A)
e_r aul- | r, = Markizinssatz
zeit At = Tage seit letzter Coupon-
Zahlung bis heute
Endwert FV = Future Value (Endwert) n .
C = Jahres-Coupon _ ( )"‘
rv = Marktzinssatz FV(A) - Z(Ct 1+ M +R
n = (Rest-)Laufzeit in Jahren t=1
R = nom. Riickzahlungsbetrag

© Prof. Dr. G. Hobein Seite 7
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5. Rendite von festverzinslichen Wertpapieren (Forts.)

Rendite auf Verfall
(Yield to Maturity)

Unmittelbar
bei Cps-
Verfall

Po
o
n
R

a

Bdrsen- / Tagespreis
Jahres-Coupon
(Rest-)Laufzeit
Ricknahmepreis
Rendite
(Effektivverzinsung)

B il

q" q-1
[mit g= (1+1, )]

R
POZCt- +q—In

Unterjahrig
(d.h. nicht
per Verfall-

tag)

Borsen- / Tagespreis
Preis flat oder ex
Jahres-Coupon
(Rest-)Laufzeit aufgerun-
det

Ricknahmepreis

Rendite
(Effektivverzinsung)
Tage seit letzter Coupon-
Zahlung bis zum Erwerb

At

Py = (141,)% P,

3
t
q

A 1 q" -1
P. = 360.(0 —
T q t qn q_1

[mit q=(1+r,)]

Ex oder flat
Cum

Die Anleihe / Der Preis ist exklusive Marchzinsen
Die Anleihe / Der Preis ist inklusive Marchzinsen
=> normaler Kurs ist immer ex: ,Preis flat’ plus Marchzinsen ergibt ,Preis cum’.

Marchzinsen

M
o

fa

At

Marchzinsen
Jahres-Coupon
Rendite
(Effektivverzinsung)

# Tage seit der letzten
Coupon-Zahlung bis
zum Erwerb

At
q360 _
q-1

oder einfacher:

At
M:Ct %

M=C,- [mitq:(1+rA)]

Rendite auf
mittlerem Verfall

Berechnung
mittlerer
Verfall

mittlere Laufzeit

Anzahl Jahre bis 1. Auslo-
sung

Anzahl Jahre von 1. Aus-
losung bis Riickzahlung

Banken-
formel

Rendite
(Effektivverzinsung)
Borsen-/Tagespreis
Jahres-Coupon
mittlere Laufzeit
Ricknahmepreis

—— " 100

Duration

Berechnung

Duration

Bdrsen- / Tagespreis
Cash-Flows

(Cps. oder Rickzahlung)
Marktzins oder, falls nicht

vorhanden, Rendite auf Verfall

t

Dauer, z.T. auf Tage ge
nau

[ G
S (1+ny)'
Po
Berechnung in Tabelleform
t CF | Barwert | Barwert x t

*

D=

Anwendung
(als modified
Duration)

D
AC

fa

Duration

Veranderung des
Obligationen-Kurs (in %)
Rendite auf Verfall (in %)

Aprea= Veranderung des Markt

zinses (in %)

' Apreal

Fa

© Prof. Dr. G. Hobein
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6. Rendite von Aktien

Historische Renditen

Einfache Rendite

Jahresrendite

. \ P.. = Kaufpreis r = 1
fur eine Periode P, = Verkaufspreis t P P
D, = Dividende in SFr t=1 t-1
stetige Rendite it = stetige Jahresrendite
g P = Kaufpreis — |n(Pt + Dt )
P; = Verkaufspreis k't P
D: = Dividende in SFr t=1
Historische Renditen| Einfache Ge- fees= einfache Gesamtrendite n(P. +D
fir mehrere Perio- samt-rendite | P = Kaufpreis Mes = T —— |- 1=
—_— P, = Verkaufspreis Ges = ] =)
den D, = Dividende in SFr t-1
) P
3;C1Xt =D FED ST & = | |-1fallsD,=0
= geometrisches Mittel P0
stetige Gesamt- | «fees = stetige Gesamtrendite n n P +D
rendite i = stetige Jahresrendite _ _ | t t|
P.1 = Kaufpreis krGes - Z krt - Z n P -
P:. = Verkaufspreis t=1 t=1 t—1
D; = Dividende in SFr P
n = Anzahl Summanden
Anzahl Zeitperioden = |n| 2 , falls Dt =0
(meistens Jahre oder 0
Monate, Wochen, Tage)
Einfache durch- | ra = einfache Anlagerendite
schnittliche Ren- | fees = einfache Gesamtrendite
. P.s = Periodenanfangspreis -1
dite P, = Periodenendpreis
D; = Dividende in SFr
n = Anzahl Faktoren =
Anzahl Zeitperioden
(meistens Jahre oder
Monate, Wochen Tage)
steige durch- ifa = stetige Anlagerendite 1 1 &
S Kces= stetige Gesamtrendite _ . _ Z
SRCehnncllﬁleIChe Wt = stetige Jahresrendite U n klGes™ n kft
t=1
gegenseitige Wi = stetige Rendite — =gkt —
Uberfiihrung . = einfache Rendite kMt ln(r‘ +1)<:>rt e 1
Annualisierte Durchschnittiiche Tages-, Wochen- oder Monatsrendi- | (@M = (Rendite pro Periode) .
Rendite ten missen annualisiert werden: Mdgliche Werte flr n A hl Period
sind: n = 12, 50 oder 252, je nach dem, ob von durch- ( nza erioaen p'a')
schnittlichen Monats-, Wochen- oder Tageswerten "M =r-n
ausgegangen wird.
Effektive annualisier{ Einfache Rendite | ,ann _ no_ Stetige annualisierte Renditen sind
rgg =(1+r 1
te Rendite eff immer effektiv.
Zukiinftige Renditen | einfaches Modell | Elral=erwartete Rendite n
rr  =Rendite im Szenario i E[r ] . zr .
b =Wahrscheinlichkeit Al = "R
des Szenarios i i=1
© Prof. Dr. G. Hobein Seite 9
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7. Rendite mit Cash-Flows

Es gibt zwei Ansatze, wie eine Durchschnittsrendite mit Cash-Flows (Zahlungsstrémen) berechnet
wird: Die Geld- und die Zeitrendite.

Geldrendite Bei der Geldrendite werden alle Zahlungsstréme wie auch das investierte Vermo-
gen auf einen Zeitpunkt bezogen und entsprechend umgerechnet (diskontiert).

Somit ist die Geldrendite abhangig vom Timing und der H6he der Cash-Flows.

Sie kommt daher insbesondere dann zum Einsatz, wenn der Vermdgensverwalter
Einfluss auf die H6he und den Zeitpunkt der Cash-Flows nehmen kann.

Formel: Mit n C
P, = Anfangskurs — Z t
t = Falligkeit der CFs 0o t
C; = Zahlungsstrom t=1 (1 +Ig )
n = Laufzeit mit
rc = Geldrendite C: <0, falls C; Inflow (Zufluss)
C; >0, falls C; Outflow (Abfluss)

Kommentar: Die Formel ist analog zum Internen Ertragssatz (IRR) der dyna-
mischen Investitionsrechnung und ist nur mit einem Gleichungs-
I8ser l6sbar.
Zeitrendite Die Zeitrendite ist um die Zahlungsstrome bereinigt und widerspiegelt den erwirt-

schafteten durchschnittlichen Ertrag aus dem Vermdgensbestand.

Die Cash-Flows werden gar nicht in die Rechnung einbezogen, Man tut also so, als
ob gar keine Cash-Flows stattgefunden haben. Somit ist die Zeitrendite unabhangig
vom Timing und der Héhe der Cash-Flows.

Sie kommt Uberall dort zum Einsatz, wo der Vermdgensverwalter keinen Einfluss
auf die H6he und den Zeitpunkt der Zahlungsstrome nehmen kann.

Formel: Mit
P, = Endkurs / -wert r Pn 1
Po = Anfangskurs / z == - r
-wert des Portfolios PO ode

reces Gesamtrendite

n Laufzeit in Jahren _ _
Zeitrendite o n\/ (1 +rGeS ) 1

rz
Kommentar: Die Berechnung ist somit denkbar einfach und entspricht der
Renditeberechnung von Aktien ohne Dividenden.

Wichtiger Hinweis Die beiden Resultate konnen stark differieren; entscheidend ist der Anwen-
dungszweck.
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8. Rendite anderer Anlagemedien

Auch hier gibt es wieder zwei Ansatze: einfache oder stetige Rendite (Verzinsung).

Edelmetalle

Fir eine rr = einfache Jahresrendite
i kit = stetige Jahresrendite
Periode P¢ = Preis Zeitpunkt t
Pw.1= Preis 1 Jahr vor Zeitpunkt t

(Pt — Pt—1)

t

ke =

(einfache Rendite)
Pt—1

P, . .
In| — (stetige Rendite)

t—1

einfache Rendite

-
m

Fir mehrere

i kre = stetige Rendite
Per.I.Oden P. = Preis Zeitpunkt t
erhaltman | p_ = preis 1 Jahr vor Zeitpunkt t
folgende n = Anzahl Faktoren bzw. Sum-
Durch- manden
schnitts- W:be'
werte

TUX( = Xy Xy X,
t=

(Das gr. I1 steht fir ein Produkt)

Pt
rE =7 P_
t-—1

(einfache Edelmetall-Rendite)

(stetige Edelmetall-Rendite)

Anlagefonds
ohne jahrliche
Ausschuttung

Mit jahrlicher Aus-

Fonds ohne jahrliche Ausschittung (‘thesauriende Fonds’) verhalten sich wie
Edelmetalle: Der Ertrag liegt einzig im Kursgewinn, Formeln wie oben.

Fur eine Pe- I einfache Jahresrendite

(Pt B Pt—1)+ At

- ; it = stetige Jahresrendite —
schittung riode P, = Preis Zeitpunkt t " P
P = Preis 1 Jahr vor Zeitpunkt t oo o _
A, = jahrliche Ausschiittung (einfache einperiodige Rendite)
P, +A,
Jo=1Inf ———
P
t-1
(stetige einperiodige Rendite)
Fir mehrere re = einfache Rendite
; e = stetige Rendite
Per.I.Oden re = Rendite Anlagefonds
ferlhalt ;nan P. = Preis Zeitpunkt t
olgende Pw.1= Preis 1 Jahr vor Zeitpunkt t . .
Durch- A = jahrliche Ausschiittung (einfache Fonds-Rendite)
schnitts- n = Anzahl Faktoren bzw. Sum-
_ manden
werte 1G, [P+ A,
o= R
n n P,
t=1 t-1
X, = XXy X, : .
t=1 (stetige Fonds-Rendite)
P.S.: Diese Formeln sind identisch mit den Formeln fiir historische Renditen bei Aktien,
siehe Kap 6.
Immobilien Fur Immobilien gelten die gleichen Formeln wie flir Edelmetalle oder Anlagefonds,

je nachdem, ob jahrliche Ertradge mit zu bericksichtigen sind oder nicht.

© Prof. Dr. G. Hobein
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9. Risiko und Rendite von Einzelpositionen

Streuung / Risiko
(Standard-
abweichung)

fur historische
Daten

Standardabweichung
Standardabweichung HP
Anzahl Daten
Renditewert i

S
P
n
Xi

X

Renditen-Mittelwert

Umrechnungn <> n -1
(Stichprobe vs.
Gesamtpopulation)

(Achtung: HP rechnet immer mit n-1)

Falls die Zeitabschnitte nur Teile eines ganzen Jahres sind, muss die so berechnete Stan-
dardabweichung - wie schon bei den Renditen zuvor - annualisiert werden: s®™" =
n =12, 50 oder 252 wie zuvor, aber wichtig: hier steht n unter der Wurzel).

n-s, (mit

flr zukunftige
Daten

ox = Standardabweichung

pi = Wahrscheinlichkeit des
Szenarios i

Xi = Rendite im Szenario i

E[X] = erwartete Rendite
n = Anzahl Daten

Oy = gpi (X _E[X])2

Idee der Normalverteilung fiir die Interpretation, d.h. Wahrscheinlichkeit von 68%: E[X] £ s

bzw. Wahrscheinlichkeit von 95%: E[X] + 2s

Kovarianz fUr historische | C(X)Y) = Kova)zianz ?(ef Anla- 1 & _ _
H gen Aun . _ . _
(stetige) = Angell Daton C(X,Y)= . Z(Xi X)-(Y; —Y)
Renditen xi = Rendite i der Anlage X i=1
yi = Rendite i der Anlage Y _ 1 & _ 1 &
x = Renditen-Mittelwert von X | X = n Z X y= o Z Yi
- i=1 -
y = Renditen-Mittelwert von Y I =1
n
fur zukUnftige C(X)Y) = Kovarianz der Anla- _
g gen Xund Y C(X’Y) - Zpi '(Xi _E[X])'(yi _E[Y]
(erwartete) _ i=1
. n = Anzahl Daten I
Renditen x; = Rendite i der Anlage X n n
y; = Rendite j der Anlage Y El X]| = .X. ElY!|= VA
E[X] = erwartete Rendite [ ] ;p' ! [ ] J_Z1pj Yi
Falls die Zeitabschnitte nur Teile eines ganzen Jahres sind, muss die so berechnete Kovari-
anz - wie bereits oben die Standardabweichung - annualisiert werden, C(X,Y)™™ = n C(X,Y).
Fir n nimmt man die bekannten Werte, wie n = 12, 50 oder 252 wie oben.
Korrelation fur historische | px = Korrelation der Anlage X

mit der Anlage Y
Daten C(X)Y) = Kovaria%]z der Anla- C(X,Y)
gen Xund Y Py =
sx = Standardabweichung der Sx ’ Sy
Anlage X
sy, = Standardabweichung der
Anlage Y
far zuk[jnftige pxy = Korrelation der Anlage X
mit der Anlage Y
Daten C(X,Y) = Kovariagnz der Anla- C(X’ Y)
gen Xund Y Pxy = ]
ox = Standardabweichung der Ox Oy

Anlage X (zukinftige)
oy = Standardabweichung der
Anlage Y (zukunftige)

© Prof. Dr. G. Hobein
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10. Risiko und Rendite im Portfolio

Erwartete Notationen E[ree] = erwartete PF-Rendite n
P H n = Anzahl Anlagen im PF [ ]_ X
Portfolio-Rendite z; = Anteil der Anlage j im PF E Ter | = ZZJ' E rJ
E[ ;] = erwartete Rendite der =1
Position j n
pi = Wabhrscheinlichkeit des [ ] —
Szenarios i mit E rJ ;p' d
ri = Rendite bei Szenario i =
Portfolio-Risiko Formeln Eie ROPPZIS;]JImF?e ist als eine
or-Next-Schlaufe zu verste- L L
hen Go? = Z[Zz, z, 'Gij] ZZ[ZZ' z, C(I,j)]
opF = Standardabweichung H S
des Portfolios n LIy .
n = Anzahl Anlagen im PF = [ ij 'szj +[Z(Zzi " Z; 'C(I,J)D
z; = Anteil der Anlage i in % = A
z; = Anteil der Anlage jin % oL, n-1( n
o; = Standardabweichung =|>z% 02 |+2 2.7,-2;-C(i,j)
der Anlage j = =1
C(i,j) = Kovarianz der Anlagen
iund j
o+ = durchschnittliche Varianz . _ 2
C(i,j)* = durchschnittliche mit  Opr =4/ OpF
Kovarianz
(i 2 _ 2 2 2 2
Fir 2 OPF =421 01 +2Z2 " O2 +2'Z1'22'C(1,2)
Anlagen
FLX3I GPF2=Z12'012+222'622+Z32'G32+2'[Z1'Zz'
n n
age C(1,2) +2z1-z3-C(1,3)+2z2- 23 C(2,3)]

Fur n Nz 2
Anlagen _ ! 2
und Cpr = Z(nj "0

mit je

(S5 e

i=1 \joi

gleichgros-
sen Antei-
len im PF

Durchschnitt-
liche Vari-
anz und
Kovarianz

Grenze des
Diversifika-
tionseffektes

Falls n — o0

dann:

opr =+/C(i,j) = Marktrisiko (nicht wegdiversifizierbar)

Beta-Faktor

Fir 1 Aktie Ba = Beta-Faktor der Aktie A
C(A,M) = Kovarianz der Anlage

A und dem Markt M

(z.B. Aktienindex SPI) C(A,M) C(A,M)
sm~ = historische Varianz des BA =5 AT T o
Marktes Sy O
o’ = zuklnftige Varianz des
Marktes
© Prof. Dr. G. Hobein Seite 13
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11. Performancemessung

Beta-Faktor (Forts.) Fdr ein PF Ber = Beta-Faktor des PFs
B; = Beta-Faktor der Aktie j n
z = Anteil der Aktie j am Bpr = Z B.-z
Portfolio in % =
n = Anzahl Aktien
Theorie Der Beta-Faktor widerspiegelt die Sensitivitat einer Aktie bzw. eines Port-
folios gegentiiber einem nationalen Markt. Er stellt die relative Schwan-
kung der Aktie bzw. des Portfolios gegentber einem nationalen Marktin-
dex dar.
Bestimmtheitsmass R?| Fir 1 Aktie Ra’ = Markt-Risiko-Anteil in % 2 g 2 2 2
Ba_ = Beta-Faktor der Aktie A R 2 _ BA M R 2 _ BA Owm
sy~ = Varianz des Marktes A T S 2 PN T 2
s> = Varianz der Aktie A A Oa
pay = Korrelation Markt / Aktie 2 _ R 2
Ra’ = Markt-Risiko-Anteilin % | Pav = Na
Fir ein PF Ree’=  Markt-Risiko-Anteil in % 2 2 2 2
Ber = Beta-Faktor des PFs R.2_ BPF "Sm R.2_ BPF "Owm
sv’ = Varianz des Marktes PE.T g 2 PR T 2
spe> = Varianz des Portfolios PF Gpr
Theorie R? bestimmt den Anteil der marktbedingten Varianz (systemati
sches Risiko) an der gesamten Varianz (in Prozenten).
. . . Bei der CML erscheint die erwar-
Capital-Market-Line Theorie tete Rendite als lineare Funktion (E[ M ]_rf )
es Gesamtrisikos eines PFs. prl = I - Opf
(CML) des Gesamtrisikos eines PF Elreel=1 + of
Alle effizienten PFs liegen auf der Owm
CML, nicht aber Einzeltitel.
. . . Bei der SML erscheint die erwar-
Securlty-MarI;?JI-ll_.me Theorie tete Rendite als lineare Funktion
( ) von B Alle korrekt bewerteten E[ ra ] =it ( E[ rM] — It ) BA
Assets liegen auf der SML.
Capital-Asset-Pricing- | Theorie Im CAPM erscheint die erwartete (E[ry1-r:)
Modell (CAPM) Rendite als lineare Funktion des E[ Ma ] = +———5— Oy
systematischen Risikos eines PFs o
N . - . E[ra]= Erwarteter Ertrag von A
Sharpe-Ratio SRx FUr 1 Aktie | ™ Beta-Faktor der Aktie A Elr,]-r, 3
rr = risikofreier Zinssatz SRA =———— ‘Rew. to Volatility'
oa? = Varianz der Aktie A Ga
Theorie SR,  gibt die Uberschussrendite pro Gesamtrisikoeinheit ¢ an.
Treynor-Ratio TR, Fir 1 Aktie Elra]= Erwarteter Ertrag von A Elr r
Ba = Beta-Faktor der Aktie A TR. = [ A] ' . ,
o . . = Reward to f!
rr = risikofreier Zinssatz A
Pa
Theorie TRa gibt die Uberschussrendite pro systematische Risikoeinheit [3 an.
- Fur 1 Aktie E[rw]= Erw. Ertrag des Marktes — _
« - Faktor Ba = Beta-Faktor der Aktie A Oa Fa E[rA]
r; = risikofreier Zinssatz =TIap— ( e+ ( E[FM] i ) BA)
ra = Ertrag der Aktie A
Theorie o gibt das Ungleichgewicht zwischen effektiver und erwarteter Rendite an
9 g 9

und ist fiir unterbewertete Aktien positiv und fur berbewertete negativ.
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12. Derivative Elemente

Allen Derivaten ist gemeinsam, dass sie auf einem real existierenden (Finanz-) Produkt
aufbauen, mit diesem verknUpft oder — wie man hier sagt — von diesem abgeleitet (engl.
derivative) sind. Als zugrundeliegenden Produkte (,underlyings’) eignen sich grundsatzlich
jedes (Finanz-) Produkt: Aktien, Obligationen, Devisen, Zinsen, Indizes, Baskets, etc.
Daher ist der Markt der Derivate der am starksten und am kreativsten wachsende Markt.

Optionen Call Der Call-Kaufer erwirbt mit der Bezahlung des Optionspreis das Recht, inner-
halb der Laufzeit den Underlying zum festgesetzten (Strike-) Preis zu kaufen.
Er wird insbesondere dann von seinem Recht Gebrauch machen, wenn der
Underlying den Strikepreis mindestens erreicht hat. Nur dann hat die Option
einen wirklichen oder inneren Wert.

Der Call-Schreiber oder Verkaufer erhalt den Optionspreis und muss bei Aus-
Ubung den Underlying liefern.
Graphik: Optionspreis: 100, Strike: 1400
250 +
200 +
150 +
Gowinn/ 100 +
ewinn
Verlust 50
0 } } } } } |
50 + /
-100 +
-150 -
1100 1200 1300 1400 1500 1600 1700 1800
Aktienkurs
Put Der Put-Kaufer erwirbt mit der Bezahlung des Optionspreis das Recht, inner-

halb der Laufzeit den Underlying zum festgesetzten (Strike-) Preis zu verkau-
fen. Er wird insbesondere dann von seinem Recht Gerauch machen, wenn
der Preis des Underlying unter den Strike gefallen ist.

Der Put-Schreiber oder Verkaufer erhalt den Optionspreis und muss bei Aus-
Ubung den Underlying entgegennehmen.

Graphik: Der PUT-Kauf als Absicherung: Optionspreis: 20, Strike: 1300

300 +

200 -

100 -

Gewinn/
Verlust

0

-100 -

-200 + .
L

-300 -
1100 1200 1300 1400 1500 1600 1700

Aktienkurs

— — — Long Puts — - — - Portfeuille Gesamtposition
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12. Derivative Elemente (Forts.)

Typen von Optionen

Es muss stets zwischen europdischen und amerikanischen Optionen un-
terschieden werden:

Europaischen Optionen kénnen nur am Verfall ausgetbt werden, wah-
rend amerikanische schon wahrend der Laufzeit ausgelbt werden koén-
nen. Ein Handel (also Kauf und Verkauf) ist jedoch immer maglich.

Optionsstrategien

Beliebt ist das Eingehen von Optionsstrategien. Dazu werden verschie-
dene Optionen, Calls und Puts, des gleichen Underlyings gekauft und
geschrieben zu verschiedenen Strikepreisen.

Auch kénnen Optionen mit Festgeldanlagen kombiniert werden. So ent-
stehen die sehr beliebten strukturierten Produkte mit den exotischen
Namen, wie GROI, EROS, REVEXUS, etc., die alle dadurch einen Kapi-
talschutz erhalten.

Pricing von Optionen

Das Pricing von Optionen ist aufwendig und schwierig. Fir gewisse Spe-
zialfalle lassen sich jedoch Abschatzungen oder Formeln angeben.

Black & Scholes Formel

Ci=K®d(dy) - Se™ d(dy)
Pi=S e™ d(-dy) - K O(-dy)

(gilt in dieser Form nur fir

europaische Optionen, kann mit

aber als gute Annaherung _ 2 1
auch fur amerikanische Opti- dq = (In(K/S) ';(rf + %26 )At) [ oAt
onen benutzt werden.) d2 = dq-ocAt”

(Fur die Variablen: siehe Greek Letters)

Greek Letters

Einflussfaktoren Call| Pui Parameter
steigender Faktor

Ausiibungspreis (S) |1

Aktueller Basiswertkurs (K) T | | 8 (Delta)

Optionsdelta () ¥ (Gamma)

Restlaufzeit (At) T | 1| 9 (Theta)

Volatilitdt des Basiswertes (o) | T | T | ©(Tau)

Risikofreier Zins (rf) T | 4| p(Rho)

Dividende |1

Call — Put — Theorem Pi=C; + PV,(S) - K;

(gilt so nur fur europaische Optionen)

Futures

Futures sind spezielle Termingeschafte, in denen sich die Partner
jedoch zur Lieferung oder (sogar) taglichen Abgeltung verpflichten.
Ahnlich den Optionen sind auch hier Menge, Underlying, Laufzeit
und Ausubungspreis fur die Vertragsdauer fixiert. Futures kdnnen
nur am Verfall ausgelibt werden, die meisten werden vorher ver-
kauft oder glattgestellt. Da eine physische Lieferung meist nicht
maoglich ist, bleibt nur die Moglichkeit des Barausgleichs.
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Anhang Copyright
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It is against the law to use in any form or by any means the protected material with-
out the written permission of the underwriter.
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