Buch: Finance Compact (Zimmermann)

Immer Zusammenfassungen an Kapitelenden beachten!

Kapitel 0 – Einführung und Grundlagen

Gegenstand der Finanzmarkttheorie

· Finanzinstrumente (z.B. Analyse von Aktien)

· Finanzmanagement und Financial Services (Asset Allocation, Capital Budgeting, Hedging etc.)

· Finanzmärkte und ihre Akteure.

· Die Finanzierungsmediation (z.B. Wettbewerb zwischen Banken und Versicherungen)

Elemente, die die wissenschaftliche Arbeit mit Finanzmarktfragen auszeichnet

1. Theorien (Modelle; empirische Überprüfung)

2. Daten (Voraussetzung für Tests der Theorien)

3. Tests (Statistik)

· Durch Modellierung, Informationstechnologie und verbesserte Datenverarbeitung konnten seit den 1970er Jahren grosse Fortschritte in der Finance erzielt werden.

Kerntehemen der Finance

· Bewertung von Objekten

· Portfoliotheorie

· Capital Asset Pricing Model (CAPM)

· Markteffizienz

· Modigliani-Miller-Theoreme

· Arbitrage

· Optionspreistheorie

· Risikomanagement

· Agency-Theorie

· Kapitalisierung von Aktienmärkten ist weltweit von 929 Mrd. USD (1970) auf 20'722 Mrd. USD (2000) gestiegen --> Wachstum 11% p.a. (ohne Inflation)

10 strukturelle Veränderungen der Finanzmärkte der letzten Dekaden

· Globalisierung

· Financial Services

· Investment Banking

· Institutionalisierung (von 90% im Jahr 1950 befinden sich nur noch 40% aller Aktien in Privathaushalten)

· Finanzintermediäre = Banken und institutionelle Anleger u.a.

· Institutionelle Anleger = Anlagefonds, Versicherungen und Pensionskassen

· Kompetetive Börsen

· Diversifikation

· Derivate

· Neue Anlagesegmente

· Komplexität und Know-How

· Vertrauensschwund

· P/E Ratio Durchschnitt ist 16 (1881-2002)

0.4 Die ökonomische Bedeutung der Finanzmärkte

· Sparen und Investieren (Vorsorge; Kreditaufnahme für Investitionen etc.)

· Risikotransfer (Termingeschäfte; Spekulation; Diversifikation) --> Verbessert Effizienz des Wirtschaftssystems.

· Informationsproduktion: Marktpreise sind ein wichtiger Informationsträger für die subjektiven Entscheidungen (da sie Informationen, Einschätzungen und Hoffnungen aller Marktteilnehmer enthalten).

Warteschlange vs. “Ticket-System”

· Nicht jedes System, das für das einzelne Individuum weniger Risiken verspricht, muss als Ganzes effizienter oder mit weniger Risiken verbunden sein.

· Man kann sich “aktiv” oder “passiv” für eine Schlange entscheiden, je nachdem welchen Informationsgehalt man dem System zumisst.

· Mit “stock picking” kann man sich “Informationsprämien” verdienen, wenn man neue Informationen in den Kapitalmarkt trägt. Achtung: Man verdient nichts mehr, wenn alle Informationen schon im Markt sind.

· D.h. In einem informationseffizienten Markt, wo Informationen schnell in den Preis einfliessen, lohnen sich zeitaufwändige Recherchen nicht. Es kann kein genügend grosser Informationsvorsprung mehr erreicht werden, der den Aufwand rechtfertigen würde. In diesem Fall sollte man passiv investieren.

· Die Strategie passiver Investoren ist ein breit diversifiziertes Portfolio. Das nennt man “indexierte Strategie”.

· Man muss sein Wissen relativ zum System einschätzen, und sich entscheiden, ob man Informationskonsument (passiv) oder Informationsproduzent (aktiv) wird.

· Moral: Die längste Schlange ist die bessere.

Kapitel 1 – Renditen auf Finanzmärkten

1.1. Renditen und Durchschnittsrenditen

· Rendite = prozentuale Marktwertveränderung einer Anlage unter Einschluss sämtlicher Ausschüttungen (Dividenden o.ä.).

· In Aktien sind Risikoprämien enthalten, deshalb sind höhere Renditen möglich.

1.2. Durchschnittsrenditen und erwartete Renditen

· Eine geometrische Durchschnittsrendite (mit Wurzel berechnet) wird für die historische performanceberechnung von Vermögenswerten herangezogen. 

· Ein arithmetischer Durchschnitt ist dann angebracht, wenn historische Renditen als Grundlage einer zukünftigen Renditeerwartung verwendet werden.

1.3. Dir jährlichen Wertschwankungen

· Ein höheres Risiko (Volatilität) bedeutet nicht nur höheres Verlust-, sondern auch ein höheres Gewinnpotenzial.

· Volatilität = Standardabweichung

· 1925-2000 weist der Schweizer Aktienindex eine Durchschnittsrendite von 8,27% auf. Der US-Index 11,3%.

1.7. Fragestellungen

· Historische Daten sind immer mit Vorsicht zu geniessen und auf die heuten Marktgegebenheiten zu relativieren.

· Volatilität schweizerischer Aktien beträgt 18,6%.

Die Länge des relativen Anlagehorizonts muss berücksichtigt werden.

Kapitel 2 - Risiko auf Finanzmaerkten

Mit welchen Risiken ist ein Anleger auf Finanzmaerkten konfrontiert?

· Marktrisiko = Preis- oder Kursrisiko (Aktienkurse, Zinsen). 

· Waehrungsrisiko = Gefahr bei Anlagen in auslaendischen Waehrungen.

· Kreditrisiko = Gefahr, dass die Gegenpartei nicht in der Lage ist, seinen Zahlungsverpflichtungen nachzukommen.

· Liquiditaetsrisiko = Ein Investor ist bei Illiquiditaet nicht in der Lage, die Anlage zu verkaufen. Dies geschieht haeufig bei Anlagen, die nicht an einem organisierten Markt gehandelt werden.

· Politisches Risiko = Konfiszierung von Vermoegenswerten, die Beschraenkung der Veraeusserbarkeit oder die Wertminderung von Anlagen durch politische Einfluesse.

· Erfuellungsrisiko = Gefahr, dass Geschaefte falsch, verzoegert oder gar nicht abgewickelt werden koennen.

Konzepte zur Risikomessung

·  Risiko = Abweichung der Rendite einer Finanzanlage von ihrem erwarteten Wert oder Wertverlust einer Finanzanlage.

· Varianz = Durchschnittliche quadrierte Abweichung der Rendite von ihrem Mittelwert. Ist ein symmetrisches Mass fuer die Streuung der Renditen um ihren Mittelwert.

· Standardabweichung (=Volatilitaet; Wurzel aus Varianz) = Wird in Prozenten angegeben und ist das am meisten verbreitete Risikomass fuer Finanzmarktrisiken.

· Shortfall Risk = Asymmetrisches Risikomass mit Betrachtung der Wahrscheinlichkeit, ein Anlageziel zu verfehlen oder einen Verlust zu erleiden.

· Value-at-Risk = Asymmetrisches Risikomass, das das Verlustpotential (Totalverlust) einer Anlage misst.

· Die symmetrischen Risikomasse Varianz und Volatilitaet machen nur bei symmetrischen Risiken Sinn (also da, wo Geld gewonnen oder verloren werden kann), also zur Messung von Marktrisiken.

· Value-at-Risk kann auch fuer asymmetrische Risiken, z.B. Kreditrisiko berechnet werden (mittels Wahrscheinlichkeitsrechnung).

Die Normalverteilung

· Das Histogramm der langfristigen Renditeverteilung in der Schweiz entspricht ungefaehr einer Normalverteilungskurve (Glockenkurve).

· Die Breite der Normalverteilung wird durch die Volatilitaet beschrieben.

· Die Normalverteilung hat nur zwei Parameter: Mittelwert und Volatilitaet.

· Schweizerischer Aktienmarkt hatte von 1926-2001 eine Rendite von 8% pro Jahr und eine Volatilitaet von 19% pro Jahr im Durchschnitt.

· Berechnung von Shortfall Risk: Differenz zwischen Mittelwert und Zielrendite geteilt durch Volatilitaet = Bestimmung,wieviele Standardabweichungen die Zielrendite vom Mittelwert entfernt ist. Danach in Tabelle im Anhang die Wahrscheinlichkeit ablesen.

· Berechnung Value-at-Risk: Standardabweichung vom Mittelwert der gegebenen Wahrscheinlichkeit in der Normalverteilungstabelle ablesen und mit Volatilitaet multiplizieren.  Differenz zwischen Durchschnittsrendite und Rendite gibt die Verlustrendite an.

Risiko und Rendite im Tradeoff

· Beim Vergleich von zwei Anlagen, von denen nur eine gewaehlt werden kann, verhalten sich Investoren risikoavers: Bei gleicher erwarteter Rendite ziehen die Investoren die Anlage mit dem tieferen Risiko vor, und bei gleichem Risiko wird die Anlage mit der hoeheren erwarteten Rendite gewaehlt.

· Ist Risko als auch erwartete Rendite unterschiedlich, kann die Risikoaversion anhand eines einfachen Frage-Antwort-Spiels ermittelt werden (genaue Berechnung wird nicht gezeigt).

Risiko und Zeithorizont: Der Random Walk

· Aktienkurse koennen durch Muenzwuerfe simuliert werden.

· Eigenschaften des Random Walk:

· Erwartungswert und Varianz wachsen linear mit dem Anlagehorizont.

· Die Volatilitaet waechst mit der Wurzel des Zeithorizonts.

· Vergangene Bewegungen haben keinerlei Einfluss auf zukuenftige Bewegungen.

· Die beste Kursprognose ist immer der Erwartungswert ausgehend vom aktuellen Kurs, d.h. Kurse sind nicht prognostizierbar.

· Realitaet: Der Random Walk trifft nicht genau zu. Das Aktienrisiko wird bei sehr langen Halteperioden kleiner. Am Anfang steigt das Risiko schneller als beim Random Walk und wird mit der Zeit kleiner verglichen mit dem Random Walk.

Kapitel 3 - Portfoliotheorie

· Hauptbeitrag der Portfoliotheroie ist die Identifikation sogenannt effizienter Portfolios, welche den uebrigen Portfolios in Bezug auf Rendite- und Risikomoeglichkeiten ueberlegen sind.

Portfolio aus zwei riskanten Anlagen

· Eine Investition in das Portfolio ist dem Einzelengagement vorzuziehen, da sich im Portfolio die Einzelschwankungen teilweise aufheben, die Risiken also diversifiziert werden, ohne allzu viel an Ertragsmoeglichkeiten aufgeben zu muessen.

· Mittels Regression koennen die Abhaengigkeit der Renditen und Gleichmaessigkeiten zweier Aktien verdeutlicht werden.

· Man unterscheidet zwischen korrelierenden Renditen, perfekt positiv korrelierenen Renditen, perfekt negativ korrelierenden Renditen und nicht korrelierenden Renditen. Korrelation bedeutet gegenseitige Abhaengigkeit und gegenseitiger Zusammenhang, d.h. wie gut sich die Punkte um die Regressionsgerade verteilen.

· Rendite-Risiko-Profil von Portfolios = Portfoliorendite und  -risiko werden fuer verschiedene Portfoliozusammensetzungen berechnet und miteinander verglichen.

· Minimum-Varianz-Portfolio (MVP) = Das Portfolio mit dem minimalen Risiko.

· Je kleiner die Korrelation zwischen den Titeln, desto staerker ist die Linie der moeglichen Portfolios nach links gekruemmt und desto groesser ist der Diversifikationseffekt, da bei gleichbleibender Rendite risikoaermere Portfolios erreicht werden koennen.

· Bei perfekt negativer Korrelation (-1) ist es sogar moeglich, die Portfoliogewichte so zu waehlen, dass das Portfolio risikolos wird.

· Alle Portfolios oberhalb des Minimum-Varianz-Portfolios sind effiziente Portfolios. Portfolios unterhalb des MVP sind ineffizient, da immer ein Portfolio auf dem effizienten Ast gefunden werden kann, welches beim gleichen Risiko gefunden werden kann.

· Jeder Anleger entscheidet sich somit fuer ein effizientes Portfolio, wobei die konkrete Wahl auf dem effizienten Ast von der individuellen Risikoneigung abhaengt.

Portfolio aus mehreren riskanten Anlagen

· Man berechnet fuer jede Aktien-Zweierkombination Rendite und Risiko des Portfolios.

· Die Kombination aller moeglichen Portfolios ergibt eine Flaeche (=Opportunity Set), und alle Portfolios auf der Begrenzungslinie (=Efficient Frontier) heissen effizient, solange sie sich ueber dem MVP befinden.

Portfolios mit risikoloser Anlage

· Portfolios mit einer risikolosen Anlage liegen auf einer Geraden, was bedeutet, dass keine Diversifikationseffekte ausgenutzt werden koennen, da die risikolose Anlage keine Schwankungen der riskanten Anlage kompensieren kann.

· Steht eine risikolose Anlage zur Verfuegung, wird die Efficient Frontier als Menge der optimalen Portfolios durch die Tangentiallinie ersetzt: Jeder Anleger entscheidet sich fuer ein Portfolio auf der Tangentiallinie.

· Capital Market Line (CML) = Tangentiallinie

Risiko im Kontext der Portfoliotheorie

· Die Volatilitaet alleine bildet das Risiko einer Aktie nicht hinreichend genau ab.

· Systematisches Risiko = Nicht die Volatilitaet, sondern das systematische Risiko ist das relevante Mass bei der Beurteilung des Risikos eines Einzeltitels. Das systematische Risiko bezieht neben der Volatilitaet auch das Diversifikationspotenzial eines Titels mit ein.

· Die Volatilitaet ist lediglich bei Portfolios auf der CML das adaequate Mass fuer das Risiko, da diese Portfolios kein ungenutztes Diversifikationspotenzial mehr aufweisen.

· Das Risiko einer Anlage haengt also nicht mehr nur von der Hoehe der Volatilitaet, sondern auch von der Korrelationseigenschaft zum Tangentialportfolio ab. Je schwaecher eine Aktie mit den uebrigen Anlagen korreliert, desto kleiner ist das systematische Risiko der Aktie.

· Achtung: Trotz allen Berechnungen kann das Risiko auf den Finanzmaerkten nie ganz eliminiert werden.

· Der Diversifikation sind Grenzen gesetzt, da die Renditen der Einzelanlagen auf den Finanzmaerkten in der Tendenz positiv korreliert sind und somit vom System her immer ein Restrisiko uebrig bleibt.

Umsetzung der Portfoliotheorie in der Praxis

· Mathematisch handelt es sich bei der Herleitung der Efficient Frontier um ein Optimierungsproblem.

· In der Praxis gibt es haeufig Schwierigkeiten in Bezug auf die Menge der benoetigten Inputparameter, die Qualitaet der Inputparameter sowie die Plausibilitaet der Optimierungsergebnisse.

Kapitel 4 - Asset Pricing
· CAPM = Capital Asset Pricing Model --> Kapitalmarkttheorie

Von der Gestaltungsregel zur Bewertungstheorie

· Gleichgewicht = Kaeufe und Verkaeufe stimmen ueberein.

· Aggregat = Kapitalmarktgleichgewicht

· Zentrale Frage der Kapitalmarkttheorie = Wie muessen sich erwartete Renditen auf einzelnen Anlagen einstellen, damit sich die Tangentialportfolios (Portfoliotheorie) zum Marktportfolio aggregieren?

Das Capital Asset Pricing Model (CAPM)

· Capital Market Line = Im Kapitalmarktgleichgewicht muss die Zusammensetzung der Tangetialportfolios dem Marktportfolio entsprechen, und die Tangentiallinie wird zur Capital Market Line (CPL)

· Risiko einer beliebigen Anlage=  Titel- resp. unternehmensspezifische Risiko (unsystematisches Risiko, durch Diversifikation eliminierbar) und das Marktrisiko (systematisches Risiko).

· Security Market Line (SML) = Zentrale Gleichung des CAPM (S. 115)

· Risikopraemie = Entschaedigung liegt ueber der Festgeldverzinsung.

· Versicherungspraemie = Entschaedigung liegt unter der Festgeldverzinsung (meist negativ korrelierte Anlagen, die Versicherungscharakter haben)

· Das CAPM ist eine reine Ex-ante-Theorie, d.h. es koennen Erwartungen abgeleitet werden.

Anwendungen des CAPM

· Grundlage fuer Investitionsentscheide:

· Titelselektion und Markt-Timing

· Stock-picking: Unterbewertete Titel kaufen und ueberbewertete Titel (leer)-verkaufen.

· Risikoadjustierte Performancemessung:

· Beta = Risiko

· Corporate Finance, Kapitalkosten und Capital Budgeting:

· Net Present Value (NPV) = Vergleich von Investitionsobjekten

· Gesucht ist der Barwert aller zukuenftigen Cashflows (Zahlungen)

· Je hoeher das Beta des Projekts ist, desto hoeher ist die verlangte Rendite (Diskontsatz) auf diesem Projekt.

Empirische Evidenz des CAPM

· Nicht alle empirischen Tests stimmen mit der CAPM-Theorie ueberein.

· Ausserdem gibt es weitere theoretische sowie empirische Einwaende.

· Roll sagt, es sei unmoeglich, die Bewertungsaussagen des Modells zu ueberpruefen.

Ein Bewertungsmodell mit mehreren Risikofaktoren

· Zweifel, ob das Marktbeta die Beziehung zwischen systematischem Risiko und langfristig erzielbaren Renditen perfekt beschreiben kann, sind berechtigt.

· Arbitrage Pricing Theory (APT) = Alternativer Bewertungsansatz, der sagt, dass nur das systematische Risiko bewertungsrelevant ist.

· Arbitrage = risikoloses Ausnutzen inkonsistenter Preisstrukturen am Kapitalmarkt.

· "Volatility Drivers" vs. "Value Drivers". Kurzfristige Einfluesse vs. langfristige Wertentwicklung.

· Die APT kann Natur und Hoehe von Faktorrisikopraemien nicht begruenden.

Global Economic Risk Profile (GERP).

· GERP = Faktorsensitivitaeten  (=Beta)

Kapitel 5 - Performancemessung
Die Bedeutung der Performancemessung

· Performance = Differenz zwischen der Rendite, die auf einer aktiv verwalteten Vermoegensanlage erzielt wird, und jener eines zugrunde liegenden Vergleichsportfolios, der sog. "Benchmark". Achtung: Performance ist ungleich "Rendite".

· Gruende fuer gestiegene Bedeutung der Performancemessung:

· Quantitatives Wachstum der Finanzanlagen.

· Institutionalisierung und Wettbewerb

· Anreizmodelle und Performance Fees

· Komplexe Anlageziele

· Verfuegbarkeit passiver (indexierter) Anlagen

· Wissenschaftliche Erkenntnisse und Markteffizienz

Grundbegriffe

· Performance = Erzielter Ertrag einer Anlage im Vergleich zu einer Referenzgroesse.

· Benchmark = Referenzgroesse.

· Tracking Error = Standardabweichung der Renditeabweichung zwischen Portfolio und Benchmark.

Geld- und zeitgewichtete Renditen

· Geldgewichtete Rendite = money wighted rate of return

· Zeitgewichtete Rendite = time weighted rate of return

· Bei der geldgewichteten Rendite wird das Timing der Zu- und Abfluesse einberechnet. Wurde das Timing also aktiv vom Manager mitbestimmt, nimmt man die geldgewichtete Rendite als Masszahl und sonst die zeitgewichtete Rendite.

CAPM-basierte Performance: Alpha

· Jensen's Alpha = Vertikaler Abstand zwischen dem Punkt A und der SML (Security Market Line).

· Das Jensen's Alpha misst jenen durchschnittlichen Mehrertrag, welcher gegenueber einer passiven Anlage mit gleichem Beta (=Risiko) in der Vergangenheit erreicht werden konnte.

· Das Jensen'sche Alpha vergleicht die Renditeeines aktiven Marktportfolios mit der Rendite eines passiven Benchmarkportfolios mit gleichem Risiko (Beta)

Sharpe-Ratio und Treynor-Ratio

· Sharpe-Ratio = die wichtigste Performace-Masszahl. Wird so berechnet: die Ueberschussrendite einer Anlage wird ins Verhaeltnis zur Volatilitaet gestellt. 

· Der Diversifikationseffekt der betrachteten Anlagen bleibt beim Sharpe-Ratio allerdings unberuecksichtigt.

· Treynor-Ratio beruecksichtigt im Vergleich zur Sharpe-Ratio das systematische Risiko, welches bewertungsrelevant ist.

· Vorteil der Sharpe-Ratio: Beruecksichtigung des spezifischen Risikos bei gleicher risikoadjustierten Performance.

Aktives versus passives Portfoliomanagement

· In einem informationseffizienten Markt ist eine passive Strategie wohl besser, da man Zusatz-Informationen nicht mehr gewinnbringend anlegen kann.

· Informationsvorteile aeussern sich in Selektivitaet und Timing --> aktives Management.

Probleme der Performancemessung

· Erfordernis von Marktwerten

· Persistenz

· Survivorship Bias

· Signifikanz und Zeithorizont

· Zeitvariable Risikopraemien und taktische Asset Allocation

· Nichtnormalverteilte Renditen, z.B. bei Optionsstrategien

Performancemessung als finanzielles Fuehrungsinstrument

· Ex-post-Kontrolle des Anlageerfolgs.

· Bessere Allokation von Ressourcen.

· Relevanz bei Design von Bonussystemen und Management Fees.

· Fazit: Die Performancemessung stellt ein unentbehrliches Instrument des finanziellen Fuehrungsprozesses dar, das zu einer effizienteren Allokation von Ressourcen im Asset-Management-Prozess fuehrt.

Kapitel 13 - Aktives Portfoliomanagement

· Versuchen, seinen Informationsvorteil durch eine aktive Strategie auszunutzen: durch Timing (Kaufen und Verkaufen im guenstigsten Zeitpunkt) oder Selektivitaet (Kaufen unterbewerteter und Verkaufen ueberbewerteter Anlagen).

Markteffizieny und die Bedeutung von Renditeerwartungen

· Anleger ohne Informationsvorteilen gegenueber dem Markt halten das Marktportfolio. 

· Aussagen zur Effizienz eines Marktes haengen entscheidend davon ab, wie man den Prozess der Erwartungsbildung modelliert.

Grenzen der Markteffizienz

· Markteffizienz bedeutet, dass durch das Ausnutzen allgemein verfuegbarer Informationen, nach Beruecksichtigung saemtlicher Transaktions- und Informationsverarbeitungskosten, nicht systematisch ein Nettoertrag erwirtschaftet werden kann, der ueber der "normalen" Rendite eines diversifizierten Portfolios mit gleichem systematischem Risiko liegt.

· In einem effizienten Markt muss man zwischen Zufall und Koennen unterscheiden koennen (vgl. Performancemessung)

· Maerkte sind nie und duerfen nie vollstaendig effizient sein, sondern muessen gewisse Gewinnmoeglichkeiten zulassen. Sonst haette niemand einen Anreiz, aktiv Informationen zu verarbeiten, zu interpretieren und gestuetzt darauf Boersentransaktionen auszuloesen.

· Als Schlussfolgerung kann festgehalten werden, dass Finanzmaerkte nicht von Natur aus effizient sind, sondern durch einen aktiven und mit Kosten verbundenen Informationsverarbeitungsprozess bis zu einem gewissen Grad effizient gemacht werden.

Keine aktven Strategien ohne Informationsvorteil

· Aktiv vs. passiv oder "all stocks half the time" vs. "half stocks all the time"

· Ohne Informationen ueber den Aktienmarkt, welche ein Timing erlauben, lohnt es sich nicht, eine aktive Strategie zu verfolgen. Das Risiko der zufallsbedingten Fehlentscheidungen wird im Zeitablauf also keinesfalls diversifiziert.

Strategische und taktische Asset Allocation

· Der strategischen Asset Allocation werden langfristige Erwartungen zugrunde gelegt, der taktischen hingegen kurzfristige.

· Grundlage jeder Vermoegensanlage ist die Benchmark (= Musterportfolio)

Das aktive Risiko eines Portfolios: Tracking Error

· Taktische Bandbreiten werden haeufig genutzt, um Managern eine gewisse Freiheit zu gewaehren.

· Tracking Error = unnoetiges, unsystematisches Risiko.

· Je kleiner der Tracking Error, desto besser.

· Die Appraisal-Ratio setzt die aktive Zusatzrendite (das Alpha) ins Verhaeltnis zum aktiven Risiko des Portfolios (dem Tracking Error).

Lohnen sich aktive Strategien?

· Die TER stellt bei langfristigen (20+ Jahre) Fondsanlagen ein wichtiges Anlagekriterium dar.

· Turnover (bei Fonds) = prozentualer Anteil des Marktwerts eines Fonds, der innerhalb eines Jahres umgesetzt (gekauft oder verkauft) wird.

· Letztlich kann die Frage, ob sich eine aktive Strategie gegenueber einer passiven lohnt, immer nur im Einzelfall beantwortet werden.

Renditeattribution: Timing und Selektivitaet

· Bei aktiven Strategien muss laufend ueberwacht und analysiert werden, da die hoeheren Kosten gewiss sind, der Zusatzertrag aber unsicher.

· Ein zentrales Instrument ist dabei die Attributionsanalyse.

· Man unterscheidet zwischen der internen und der externen Performance-Attribution.

Modelle fuer Renditeerwartungen

· Renditeerwartungen sind das entscheidende Element bei der Umsetzung aktiver Portfoliostrategien.

· Es gibt zwei Modellformen: 1. Modelle, wo aufgrund der Datengeschichte Erwartungen abgeleitet werden; 2. Modelle, wo implizite Erwartungen aus Marktpreisen extrahiert werden.

Kapitel 11 - Fundamentalanalyse

Fundamentaler vs. technischer Ansatz

· Fundamentalanalyse: Mit Hilfe von theoretischen Modellen werden die Faktoren der Preisbildung von Angebot und Nachfrage analysiert und der "faire" Preis ermittelt = innerer Wert einer Aktie. Liegt der Marktpreis unter dem inneren Wert, resultiert eine Kaufempfehlung, liegt der Marktpreis ueber dem inneren Wert, resuliert eine Verkaufsempfehlung.

· Die technische Analyse beschaeftigt sich mit den historischen Preisbewegungen, in der Hoffnung, dass sich die Vergangenheit irgendwie wiederholt.

Bewertungsmodell im Zentrum der Fundamentalanalyse

· Es muss ein Bewertungsmodell herangezogen werden, das die bewertungsrelevanten Faktoren sinnvoll zusammenfuegt.

Das Divident-Discount-Modell

· Kurz DDM, ist ein gutes Bewertungsmodell fuer Aktien.

· Der unsichere Dividendenstrom der Zukunft wird auf heute abdiskontiert, was zum inneren Wert der Aktie fuehrt.

· Der Preis einer Aktie entspricht somit dem Barwert aller zukuenftigen Dividenden.

· Diese zwei Einflussfaktoren bestimmen den Preis einer Aktie: 1. Dividenden, 2. Diskontrate

· Der risikoadaequate Diskontsatz ist gleich den Eigenkapitalkosten der Anleger, also der geforderte Verzinsung.

· Die drei gebraeuchlichsten DDM:

· Einstufiges DDM mit konstanter Wachstumsrate g bis in alle Ewigkeit.

· Zweistufiges DDM: In der ersten Periode waechst die Dividende mit der Wachstumsrate g1 und in der zweiten Periode mit g2.

· Dreistufiges DDM: Aehnlich wie das zweistufige, einfach mit drei Perioden.

· Um mit dem einstufigen DDM den inneren Wert einer Aktie zu berechnen, braucht man drei Inputfaktoren: 1. Dividende im naechsten Jahr (Schaetzung), 2. Risikoadjustiertes Renditeerfordernis (CAPM), 3. Dividendenwachstumsrate (Schaetzung)

· Die Wachstumsrate hat aber sehr starken Einfluss auf das Ergebnis. Deshalb kommt der Prognose der Wachstumsraten im gesamten Bewertungsprozess die zentrale Bedeutung zu.

· "No-growth"-Wert = Wert bei Wachstum 0.

· Gut drei Viertel des Kurswertes schweizerischer Aktienpapiere sind auf das antizipierte Wachstum von Dividenden zurueckzufuehren (also Wachstumshoffnungen).

Anwendbarkeit des einstufigen DDM:

· Vorteil: einfach anwendbar und nachvollziehbar.

· Nachteil: Funktioniert nur bei etablierten Unternehmen mit relativ kostantem Wachtum. 

· Zahlen Firmen keine Dividende aus oder machen gar Verlust, funktioniert das einstufige DDM nicht.

Zweistufiges DDM:

· 1. Phase: Umstrukturierungsphase (ueber- oder unterdurchschnittliches Wachstum), 2. Phase: Durchschnittliches Wachstum bis in alle Ewigkeit.

Empirische Evidenz:

· Laut einer Studie von Sorenson und Williamson aus dem Jahre 1985 sind komplexere Modelle genauer als weniger komplexe.

Kapitel 6 - Fixed Income: Einfuehrung

· Bonds: Inlaendische Bonds, Auslaendsche Bonds, Eurobonds

· Emittenten: Bundesregierungen, lokale Regierungen, Unternehmen, supranationale Organisationen (z.B. Weltbank)

· Fixed Rate Bonds: Straight Bonds, Callable Bonds, Puttable Bonds, Convertible Bonds.

· Floating Rate Bonds: variabel

· Zerocoupon-Bonds: Keine Couponzahlungen. Zinsauszahlung kumuliert am Ende der Laufzeit.

Verzinsung

· R = einfacher Zinssatz

· r = stetiger Zinssatz

· r = ln(1+R)

· R = (e^r) - 1

· Clean Price = Wert des Bonds ohne aufgelaufene Zinsen

· Dirty Price = Wert des Bonds mit aufgelaufenen Zinsen

Bond Pricing

· Normale Fristenstruktur = kurzfristige Zinssaetze tiefer als langfristige

· Inverse Fristenstruktur = kurzfristige Zinssaetze hoeher als langfristige

· Flache Fristenstruktur = alle Zinssaetze auf einem Niveau.

· Yield maturity = interner Zinssatz

· Ausfallwahrscheinlichkeit wird durch das Rating eines Bonds bestimmt.

· Man unterscheidet Investment-Grade Bonds = Bewertung AAA bis BBB-

· Speculative-Bonds (Junk-Bonds) = Rating BB+ bis D

Kapitel 7 - Bondportfoliomanagement

· Anlageprozess: 1. Ziele festlegen, 2. Anlagepolitik (Aufteilung Cash, Aktien, Bonds etc.), 3. Anlagestrategie

· Die Anlageziele von institutionellen Anlegern wie Banken, Pensionskassen und Versicherungen werden massgeblich von der Natur ihrer Verbindlichkeiten beeinflusst.

· Asset (Anlagen) & Liability (Verbindlichkeiten) Management. Verpflichtungen haben einen grossen Einfluss auf die Anlageziele und Anlagestrategien.

Bondportfoliostrategien

· Es wird zwischen aktiven und passiven Strategien unterschieden. Aktive Strategien versuchen das Musterportfolio (Benchmark) langfristig zu uebertreffen.

· passiv = Annahme, dass Markt effizient ist; aktiv = Annahme, dass man Ineffizienzen ausnutzen kann.

· Aktiv: Timing und Selektion sind entscheidend.

· "Riding the Yield Curve" = bekannte, aktive Bondportfoliostrategie

· "Buy-and-Hold-Strategie" = einfachste, passive Strategie

· Auch bei passiven Strategien ist eine dynamische Anpassung des Bondkorbes unumgaenglich.

· Es gibt auch Mischformen zwischen aktiven und passiven Strategien (enhanced indexing)

Die Schwankungen der Bondpreise

· Faktoren: Zinsen, Bonitaet des Schuldners, Wechselkurse

Duration und Immunisierung

· Macauly Duration = barwertgerichtete Restlaufzeit eines Bonds. Einheit "Jahre".

· Modified Duration = Sensitivitaetsmass, Einheit "Prozent".

· Dollar Duration = Sensitivitaetsmass in Geldeinheiten.

· Duration Window = Immunisierungshorizont, entspricht der Macauly Duration

· Bondfutures = Absicherungsinstrument

· Absicherung = Netto-Duration muss gleich null sein

· Duration = Approximation zwischen konvexem Zusammenhang zwischen Bondpreis P und internem Zinssatz y.

Kapitel 8 - Derivate: Einsatz und Payoffs

Definition

· Ein Derivat ist ein Kontrakt, dessen Payoff vom Wert eines anderen Produktes abhaengt (z.B. Gold, Aktien, Obligationen, Zinsen usw.)

· Klassifikation: Man unterscheidet zwischen boersengehandelten und ausserboerslich gehandelten Instrumenten. Weiter zwischen symmetrischen und asymmetrischen Instrumenten. Weiter gibt es noch exotische Optionen.

Termingeschaefte und Financial Futures

4. Ein Terminkontrakt ist ein Vertrag zwischen zwei Parteien, in dem vereinbart wird, eine gewisse Menge eines bestimmten Basiswertes (z.B. Aktie), zu einem heute definierten Zeitpunkt in der Zukunft, zu einem heute vereinbarten Terminkurs zu kaufen oder zu verkaufen.

5. Financial Futures: Der wichtigste Unterschied zu Termingeschaeften ist, dass Financial Futures boersengehandelt sind und standardisierte Instrumente darstellen.

Optionen

· Eine Option ist ein Vertrag zwischen zwei Parteien. Der Kaeufer der Option erwirbt das Recht, nicht aber die Verpflichtung, innerhalb einer festgelegten Zeit, eine gewisse Menge eines bestimmten Basiswertes (z.B. Aktie), zu einem heute fixierten Preis (Ausuebungspreis, engl. "strike"), zu kaufen (Calloption) oder zu verkaufen (Putoption).

· europaeische Option = darf nur bei Verfall ausgeuebt werden.

· amerikanische Option = es darf auch vor Verfall ausgeuebt werden.

· in-the-money = Aktienkurs ueber Ausuebungspreis

· out-of-the-money = Aktienkurs unter Ausuebungspreis.

· at-the-money = Aktienkurs = Ausuebungspreis.

· Optionspreis = Praemie dafuer, dass die Option moeglicherweise ausgeuebt wird.

· Payoffstrukturen koennen grafisch dargestellt werden.

· Mit Putoptionen lassen sich Portfolios absichern --> protective-put-Strategie.

· Put-Call-Paritaet: PV(X) + C = S + P. C = Calloptionspreis, P = Putoptionspreis, S = Aktienkurs, PV(X) = Barwert des Ausuebungspreises.

· Long-Position = kaufen

· Short-Position = verkaufen

Synthetische Positionen und Replikationen

· Es geht darum, mit Hilfe bestimmter Instrumente die Zahlungsstruktur eines anderen Instrumentes nachzubilden (Duplikation oder Replikation).

OTC-Derivate und exotische Optionen

· OTC-Geschaefte = Ausserboersliche Derivat-Geschaefte.

· OTC = over-the-counter, also ueber den "Bankschalter".

· Beispiele von OTCs: Stillhalteroptionen, Strukturierte Produkte, Produkte im Zinsbereich (Swap, Forward Rate Agreement) etc.

· Exotische Optionen: Unterschieden wird zwischen pfadabhaengigen Optionen, Mehrfaktor-Optionen sowie Optionen mit modifizierten Kontraktbedingungen.

Oekonomischer Nutzen und Risiken von Derivaten

· Risikotransfer

· Kostenersparnisse gegenueber Kauf der Basiswerte.

· Diversifikation und Leverage

· Standardisierung, Liquiditaet und Information.

· Selektive Risikoabsicherung.

· Preisfindung (Price Discovery)

Kapitel 9 - Derivate: Bewertung

· Terminkurs: F = S(1+R)^T; S = Aktienkurs, R = risikoloser Zinssatz, T = Zeit bis Terminfaelligkeit.

Arbitrage

· Es laesst sich ein risikoloser Gewinn ohne Kapitaleinsatz generieren.

· Es muss bei der Preisfestsetzung darauf geachtet werden, dass keine Arbitrage ermoeglicht wird.

Optionsbewertung

· Haengt von folgenden Faktoren ab: Aktueller Aktienkurs, Ausuebungspreis, Laufzeit der Option, Volatilitaet des Aktienkurses, Risikoloser Zinssatz, Dividende.

· Bewertungsmodelle: Bei diskreter Preisentwicklung Binomialmodell, bei stetiger Preisentwicklung Black-Scholes-Modell.

Binomialmodell

· Der Aktienkurs S kann nur zwei Werte annehmen. Entweder S*u oder S*d, wobei u und d die Faktoren sind, mit denen der Kurs steigt oder faellt.

· Optionen werden durch Rueckwaertsinduktion bewertet.

· Optionspreise koennen durch Aktienanteil und Festgeldanteil repliziert werden.

· Man kann auch das risikoneutrale Bewertungsprinzip anwenden.

Vorgehen bei der Binomialbewertung (Zusammenfassung)

1. Baum fuer die Entwicklung des Basiswerts erstellen.

2. Ermittlung der Optionspreise bei Verfall (innerer Wert)

3. Ermittlung risikoneutraler Wahrscheinlichkeiten

4. Ermittlung der Optionspreise jener Periode vor Verfall

5. Ermittlung der Optionspreise fuer die naechst frueheren Perioden.

6. Ablesen des heutigen Optionspreises im ersten Knoten.

Das Black-Scholes-Modell

· Es wird nicht von einer diskreten, sondern von einer stetigen Kursentwicklung eingegangen.

· Idee: Dynamische, selbstfinanzierende Replikation

· Mit dem Black-Scholes-Modell werden europaeische Calloptionen bewertet.

Greek Letters

· Delta = das wohl wichtigste Risikomass von Optionen. Aendert sich die Aktie um 1.-, so aendert sich der Optionspreis um delta*1.-. Delta ist also der Multiplikator.

· Omega = Elastizitaet, also prozentuale Veraenderung. Bei Call stets gresser als eins und bei Puts stets kleiner als minus eins.

· Gamma = Mass fuer den Fehler der lineraren Approximation an den Preisveraenderungen. Misst zum anderen, wie stark sich das Delta bei kleinen Schwankungen der zugrunde liegenden Anlage veraendert. Gamma ist immer positiv.

· Vega = (kein griechischer Buchstabe). Beschreibt die im Optionsgeschaeft sehr wichtige Sensitivitaet von Optionspreisen auf Veraenderungen der Volatilitaet der zugrunde liegenden Aktie.

· Theta = Wertverlust pro verstreichende Zeiteinheit (Zeitwert).

· Rho = Sensitivitaet von Optionspreisen gegenueber Zinssaetzen.

Kapitel 10 - Internationale Finanzmaerkte

Die zwei Seiten einer "Waehrung"

· Eine Waehrung ist eine Masseinheit fuer Rendite und Risiko (= Numeraire)

· Waehrungen sind auch Anlagen. Eine Waehrungsanlage ist ein Investment im auslaendischen Geldmarkt, welcher gemessen in seiner Heimatwaehrung risikolos ist.

· Zinsparitaet und Kaufkraftparitaet sind wichtig.

· PPP = Purchasing Power Parity

Relevant snd nur Kaufkraftrisiken

· Unsystematisches Risiko = Risiko, welches diversifiziert werden kann.

· Systematische Risiken sind bewertungsrelevant.

· Siegel-Paradox = Umrechnung von zwei Waehrungen ist stets positiv.

· Erweiterung des CAPM-Modells zum Internationalen CAPM (IntCAPM).

Behandeln Sie Waehrungen als eigenstaendige Anlagen

· Jede Fremdwaehrung ist als eigenstaendige Anlage anzusehen. Eine auslaendische Aktie widerspiegelt also zwei Anlagen.

· Risikoentscheide bei internationalen Anlagen: Weltmarkt, auslaendische Geldmaerkte, risikolose Anlage im Inland.

Kerngedanken der internationalen Finance

· Bei "Waehrungen" sind zwei Aspekte wichtig: Einerseits der Aspekt des Numeraires als Masseinheit fuer Preise und Renditen, andererseits als Waehrungsanlage in Form von Devisentermingeschaeften (bzw. Anlagen in auslaendischen Geldmaerkten).

· Neben dem Marktrisiko entstehen nur aus Aenderungen des realen Wechselkurses relevante Risiken. Diese PPP-Risiken sind i.d.R. systematisch und werden mit einer Risikopraemie entschaedigt. Das ist die Essenz des IntCAPM.

· In der internationalen Portfoliotheorie fliessen Waehrungsanlagen als separate Entscheidungsgroessen ein. Dies steigert nicht nur das Diversifikationspotenzial, sondern es erlaubt, Waehrungsentscheide direkt umzusetzen und getrennt in der Performance-Attribution auszuweisen

· Eine optimale Asset Allocation verlangt ein konstantes Feedback zwischen den Entscheidungen von Anlage- und Waehrungsmanager. Ein sequentieller Waehrungs-Overlay ist unkompliziert und scheint nur zu marginalen Effizienzverlusten zu fuehren.

