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Date: 11/12{98 Time: 14:35
Sample: 1/02/1995 12/30/1996
Included observations: 516

Autocorrelation Partial Correlation AC PAC Q-Stat Prob

-0.098 -0.098 4.9917 0.025
0.004 -0.006 4.9998 0.082
0.033 0.033 5.5619 0.135
0.032 0.039 6.0932 0.192
-0.056 -0.049 7.7133 0.173
-0.070 -0.083 10.263 0.114
-0.021 -0.039 10.503 0.162
-0.067 -0.071 12.870 0.116
0.025 0.021 13.213 0.153
-0.023 -0.014 13.493 0.197
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Abb. 3.1.3.-1.: Korrelogramm stetiger DAX-Tagesrenditen

Die Abb. 3.1.3.-1. wurde mit der Okonometriesoftware EViews erstellt. In der ersten Spalte
sind die Autokorrelationen zu den Lags von eins bis 10 grafisch dargestellt. In der vierten
Spalte, unter der Bezeichnung ,,AC*, sind die tatsichlichen Werte der Autokorrelationen
aufgelistet. Die iibrigen Spalten sollen hier nicht weiter von Interesse sein. Diese Abbildung
zeigt deutlich, dass die Autokorrelation bei den beispielhaft betrachteten stetigen DAX-
Tagesrenditen bei einem Lag von eins zwar betragsmiflig am groBten sind. Aber selbst
diese Autokorrelation ist mit einem Wert von etwa —0.1 eher unbedeutend.

Bei einigen statistischen Methoden, wie z.B. der linearen Regression (siehe Kap. 5.), wird
nicht nur die Bedingung der schwachen Stationaritdt an die zu untersuchende Zeitreihe ge-
stellt, sondern zusatzlich die Unkorreliertheit zwischen den einzelnen GréBen?’. Bei solchen
Analysen muss zundchst getestet werden, ob auch tatsdchlich keine Autokorrelation be-
steht, ansonsten diirfen die Methoden nur in einer modifizierten Form verwendet werden.

3.1.4. Statistische Eigenschaften diskreter und stetiger Renditen

Damit finanzwirtschaftliche Daten statistisch analysiert werden konnen, sollten diese die
Eigenschaft der schwachen Stationaritdt besitzen. Origindre Kursreihen weisen diese
Eigenschaft im Allgemeinen jedoch nicht auf, da sie trendbehaftet sind. Wie aber in Kap.
3.1.2. schon gezeigt wurde, liegt ein Ausweg in der Differenzenbildung von zeitlich auf-
einander folgenden Kurswerten, die dann in der Regel eine schwach stationdre Zeitreihe
bilden. Da dieser Vorgang mit der Renditeberechnung konform geht, sollten bei statis-
tischen Analysen die Reihen der Renditen verwendet werden. Wie sich spiter zeigen wird,
bedeutet dies keinen praktischen Nachteil, da Kurse und Renditen problemlos ineinander
umgerechnet werden konnen.

2 Speziell bei der Regressionsanalyse (Kap. 5.) muss die Reihe der Residuen diese Eigenschaften besitzen.
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Die beiden gebriuchlichsten Renditeberechnungsarten, die bereits in Kap. 2.2.1. aufgezeigt
worden sind, gehen von zwei vollig unterschiedlichen Verzinsungstypen aus:

Die diskrete Rendite er beruht auf der einfachen Zinsrechnung, wonach das Kapital K,
zum Zeitpunkt 7—1, also der letzten Periode, einmal verzinst wird und die Zinsen zu dem
Kapital addiert werden. Der Zinssatz R? bezieht sich also nur auf eine betrachtete

Periode:28
() K=K +R K =(+R) K,

Durch einfaches Umstellen dieser Gleichung (1) ergibt sich unmittelbar die Berechnungs-
formel fiir die diskrete Rendite:

2) er — Kt — K1~1
K

er ist also die relative (gedanklich) einmalig erfolgende Wertidnderung des eingesetzten
Kapitals von Periode 7—1 zu Periode 7. In Gegensatz zu der diskreten Rendite tritt die stetige
Rendite R bei der stetigen Verzinsung auf. Bei diesem Verzinsungsvorgang wird das
Kapital wihrend der betrachteten Periode laufend oder kontinuierlich (,stetig®) verzinst.
Eine einmalige, diskontinuierliche Verzinsung liegt also nicht vor. Die Verzinsungszeit-
riume bei kontinuierlicher Verzinsung werden innerhalb der betrachteten Periode beliebig

klein, wihrend gleichzeitig die Anzahl dieser Zeitraume beliebig groB (im Grenzfall unend-
lich) wird.

Das heutige Kapital ergibt sich somit aus dem der letzten Periode durch stetige Verzinsung

mit der stetigen Rendite R;':

R/
(3) K,=e" K,

Der Wert e ist hierbei die Eulersche Zahl 2.71828... Auf die Herleitung? dieser Formel (3)
soll in diesem Buch verzichtet werden. Die Berechnungsvorschrift fiir die stetige Rendite
ergibt sich nun aus (3) durch Division mit dem Kapital der letzten Periode K, und der

darauf folgenden Logarithmierung dieser Gleichung:

28 Es wird angenommen, dass alle Wertzuwichse des eingesetzten Kapitals im Zinssatz bzw. im Wert des
Kapitals K, zum Zeitpunkt ¢ enthalten sind. Andere zwischenzeitliche Ertrige werden bei dieser und der fol-
genden Berechnungsart vernachléssigt.

29 Eine ausfiihrliche Herleitung findet sich in KOHLER [(1992), S. 57f.].
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4) R,‘Y:In[lft ]=IH(K¢)—1H(K1.1)

t-1

Die diskrete Rendite R,d und die stetige Rendite R; sind, wie in (5) und (6) gezeigt wird,

einfach ineinander zu tiberfiihren:

© RS =m{+r)

Fin wesentlicher Vorteil der stetigen Renditen besteht in der rechentechnisch einfacheren
Vorgehensweise bei der Umrechnung von Ein- in Mehrperiodenrenditen. So ldsst sich
beispielsweise die stetige Jahresrendite einer Anlage durch Kumulation der stetigen
Monatsrenditen berechnen. Analoge Umrechnungen mit diskreten Renditen sind dagegen
aufwindiger. Die diskrete k-Perioden-Rendite ergibt sich aus den diskreten Renditen der
einzelnen Perioden in folgender Weise:

k-1
M RUGR)=[+R)(+RE, ). (+ R )-1=TI0+ R, )1

i=0

mit R,d (k) : diskrete k-Perioden-Rendite

Die Berechnungsvorschrift fiir die stetige k-Perioden-Rendite ldsst sich unter Zuhilfenahme
von Formel (6) angewandt auf diskrete und stetige Mehrperiodenrenditen herleiten:

R (k) =In(l+R% (k)
= ln[l + kﬁl(l +RY,)- 1j= ln(kﬁl(l + R, )]
=0

=0
k-1 k-1
=S (+R%,)= 3 RS,
i=0 i=0
mit R’ (k): stetige k-Perioden-Rendite

Zur Berechnung einer stetigen k-Perioden-Rendite sind also die stetigen Renditen der

einzelnen Perioden aufzusummieren:

, k-1
®8) R (Kk)=R+R  +..+R ;=2 R,
i=0
Wird nun mit der Analyse oder Prognose von Anlageobjekten begonnen, so muss zundchst
entschieden werden, welche der beiden Renditearten fiir die Untersuchungen benutzt
werden soll. Die Verwendung beider Berechnungsarten gemeinsam in einer Untersuchung
ist nicht sinnvoll. Die Umrechnungsmethodik von den origindren Kursen in die Renditen ist
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e
bei beiden Modellen sehr einfach und kann mit Standardsoftware in kiirzester Zeit
durchgefiihrt werden.

Bei einer Analyse mit statistischen Methoden ist es jedoch ratsam, die etwas schwerer zu
interpretierenden stetigen Renditen zu verwenden. Diese besitzen namlich Eigenschaften,
die Voraussetzungen fiir die Anwendung vieler statistischer Verfahren und Modelle sind.
So ist die Dichte diskreter Renditen héufig nicht symmetrisch, sondern eher rechtsschief
(vgl auch Kap. 3.3.4.). Stetige Renditen dagegen sind eher symmetrisch um ein Zentrum
verteilt. Weiter wird bei vielen Modellen, wie z.B. dem  — o -Prinzip in der Portfoliotheo-
rie (vgl. Kap. 3.4. oder Kap. 10.3.) oder dem Black-Scholes-Modell (vgl. Kap. 10.2.) in der
Optionspreistheorie, eine Normalverteilung der Renditen vorausgesetzt. Da diskrete Rendi-
ten asymmetrisch verteilt sind, konnen sie diese Voraussetzung nicht erfiillen. Allgemein
scheint die Annahme, dass Renditen normalverteilt sind, jedoch nicht unrealistisch zu sein.
Nach dem in Kap. 2.5.2. beschriebenen zentralen Grenzwertsatz ist eine Zufallsvariable, die
aus der Summe vieler kleiner unabhéngiger Effekte besteht, annidhernd normalverteilt. Als
eine Zufallsvariable mit diesen Eigenschaften kann auch die Rendite von Anlageobjekten
(z.B. die Kursrendite von Aktien) angesehen werden.

Empirische Untersuchungen legen die Vermutung nahe, dass fiir stetige Renditen die
Normalverteilungsannahme nicht abgelehnt werden kann. Allerdings wurde auch beobach-
tet, dass sich die Renditen stiarker um den Mittelwert herum hiiufen als es die Normalvertei-
lung zulassen wiirde. Ferner liegt ihre Dichte an den Rindern iiber jener einer
Normalverteilung. Sie weisen die sogenannten heavy tails (schwere Rinder) auf [vgl.
PETERS (1994), S. 18ff.]. Andere Untersuchungen [vgl. KERLING (1998), S. 30ff.] ergaben
jedoch, dass monatliche Renditen eher normalverteilt sind als wochentliche oder tigliche.
All diese Phanomene sollten bei statistischen Analysen beriicksichtigt werden.

Statistisch bessere Eigenschaften lassen sich durch die Verwendung von Renditedifferenzen
statt der tatsichlichen Renditen erzielen. Deren Verteilung dhnelt noch stirker der Normal-
verteilung. Hier sei jedoch zur Vorsicht geraten. Die Renditedifferenzen sind sehr kleine
Werte, sodass es zu Problemen bei der Rechengenauigkeit kommen kann. AuBerdem geht
durch die doppelte Differenzenbildung die Moglichkeit der unmittelbaren Interpretation
verloren. Gerade aus dem Grund der Interpretationsm'oglichkeit bevorzugen viele Praktiker
die Anwendung von diskreten Renditen. Wie oben erwihnt sollten bei statistischen Ana-
lysen aber trotzdem die stetigen Renditen verwendet werden. Sie konnen jederzeit zu Inter-

pretationszwecken mit Formel (5) wieder in die diskreten tiberfiihrt werden.

Nach einer abgeschlossenen Analyse oder Prognose eines Assets, bei der mit diskreten oder
stetigen Renditen gearbeitet wurde, konnen diese wieder in den tatsdchlichen Kurs des An-
lageobjekts zuriickgerechnet werden. Dies gilt vor allem fiir berechnete Prognosewerte. Die
Umrechnung kann ohne groBen Aufwand durch die Formeln (1) bzw. (3) erfolgen.



3.2.1. Arithmetische und geometrische Renditeberechnungen 113

liche statistische MaBe mit unterschiedlichen Eigenschaften vorgestellt. Und so existieren
auch viele unterschiedliche Methoden fiir die Ermittlung von Renditen, deren sachgerechte
Anwendung von den jeweiligen Rahmenbedingungen abhéngt.

Die wichtigsten dieser Methoden werden in diesem Kapitel dargestellt. Einige von ihnen
sind lediglich Anwendungen der in Kap. 2.3.5.1. beschriebenen empirischen Lagemafie. Da
es sich bei allen im Folgenden zu betrachtenden Renditen um bekannte GroBen (also
Realisationen) handelt, werden sie mit dem kleinen Buchstaben r und einem zusitzlichen
Index gekennzeichnet, der die Berechnungsmethode erkennen ldsst.

3.2.1. Arithmetische und geometrische Renditeberechnungen

In diesem Abschnitt werden zwei gebriauchliche Renditeberechnungsarten beschrieben, die
auf einer Durchschnittsbetrachtung von Renditen mehrerer Perioden basieren. Es ist hier
somit nicht die tatsichlich erzielte Rendite von Interesse, sondern die durchschnittliche
Rendite pro Periode. Die zwei unterschiedlichen Formen sollen zunéchst kommentarlos be-
schrieben werden. In dem darauf folgenden Beispiel werden jedoch sofort die Probleme
deutlich, die bei den Berechnungsformen auftreten.

Die diskrete arithmetische Durchschnittsrendite r ist das arithmetische Mittel der dis-

kreten Renditen r iiber einen Zeitraum von n Perioden (siche dazu Kap. 2.3.5.1. Glei-
chung (1)).

Auch wenn diese Formel exakt dieselbe wie jene in Kap. 3.1.5. Gleichung (2) ist, so besteht
doch ein gravierender Unterschied in der Interpretation. In Kap. 3.1.5. wurde diese Durch-
schnittsrendite (berechnet aus historischen Daten) als Prognose fiir die zukiinftige Rendite
verwendet. Hier soll diese mittlere Rendite dagegen eine Mafzahl fiir vergangene Anlage-
ergebnisse darstellen.

Die diskrete geometrische Durchschnittsrendite®! r?, die analog zum geometrischen Mittel

in Kap. 2.3.5.1. Gleichung (5) gebildet wird, ergibt sich iiber denselben Zeitraum von n

Perioden aus:
@ r=nnfi+rd)-1
r=1

31 Eine genaue Herleitung dieser Formel findet sich in HIELSCHER [(1996), S. 35ff.].
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Beispiel: Arithmetische versus geometrische Durchschnittsbildung bei diskreten Renditen

In Tab. 3.2.1.-1. sind die Kurse eines Anlageobjekts zu drei verschiedenen Zeitpunkten dar-
gestellt. Die Wertentwicklung wird also iiber zwei Perioden betrachtet. Zu Beginn der be-
trachteten Zeit (am Ende der Periode ¢t =0) liegt der Kurs bei 100, ebenso am Ende (#=2).
Dazwischen verdoppelt er sich von 100 auf 200 und halbiert sich dann wieder. Die berech-
neten diskreten Renditen sind in Prozent-Schreibweise in der dritten Spalte eingetragen:

Zeit t Kurs Rendite
t=0 100

r=1 200 100%
t=2 100 -50%

Tab. 3.2.1.-1.: Wertentwicklung eines
Anlageobjekts im Beispiel

Die diskrete arithmetische Durchschnittsrendite rad ergibt sich mit (1) ohne Verwendung

der Prozent-Schreibweise:

(1+(-0.5))=0.25

a

o | =

Die diskrete geometrische Durchschnittsrendite r; berechnet sich nach (2):

I+ )~ 1=+ 1) 1+ (0.5)-1=1-1=0

Die arithmetische Berechnung ergibt somit eine durchschnittliche Rendite von 25%, die
geometrische dagegen eine Rendite von null. Offensichtlich ist die Verwendung der
arithmetischen Methode in dieser Situation nicht angebracht, da der Endkurs von 100 iden-
tisch mit dem Anfangskurs von 100 ist.

Die Abweichungen zwischen den berechneten Durchschnittsrenditen im Beispiel kommen
dadurch zu Stande, dass den beiden benutzten Methoden véllig unterschiedliche Annahmen
zu Grunde liegen: Die arithmetische Berechnungsweise basiert auf der Annahme, dass jede
Periode mit dem gleichen Kapitaleinsatz startet. Der Anleger entnimmt also in jeder Pe-
riode die positiven Renditen bzw. gleicht die negativen Renditen durch Einzahlung wieder
aus, sodass der Kapitaleinsatz konstant bleibt. Die diskrete arithmetische Durchschnittsren-
dite kann somit als durchschnittlich entnommene bzw. eingezahlte Rendite interpretiert
werden. Die Voraussetzung fiir die arithmetische Berechnung ist im Beispiel nicht erfiillt,
da der Kapitaleinsatz einmal 100 (in /=0) und einmal 200 (in t=1) betrdgt. Die geometri-
sche Berechnungsweise hingegen unterliegt der Wiederanlageprdmisse. Danach wird der
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(1) o =+Var(R)=yE(R—-p)*

mit o¢: Volatilitit
R: Rendite einer Anlage (als Zufallsvariable)
w: Erwartungswert der Rendite der Anlage

Die Volatilitit ist die Wurzel aus der mittleren quadratischen Abweichung der zukiinftig
moglichen Renditen einer Anlage von dem Erwartungswert der Rendite. Dabei ist hier
sinnvollerweise die Standardabweichung (also die Wurzel aus der Varianz) zu verwenden,
da dieses MaB einfacher interpretiert werden kann als die Varianz. Eine genauere Erkldrung
hierfiir und Rechenregeln fiir den Umgang mit der Standardabweichung bzw. der Varianz
finden sich in Kap. 2.3.2.

Zur Berechnung dieser Formel (1) wird die exakte Verteilung der Zufallsvariablen Rendite
und ihr Erwartungswert bendtigt. Da diese in der Regel nicht genau bekannt sind, ersetzt
man die tatsiachliche Standardabweichung der zukiinfig erwarteten Rendite einer Anlage
durch eine ,,geschiitzte®, die sich folgendermaf3en aus den historischen Renditen der letzten

n Zeitpunkte berechnen lisst:

geschitzte Volatilitit

r=  Rendite zum Zeitpunkt ¢
7:  mittlere Rendite der letzten n Zeitpunkte
n: Anzahl der betrachteten Zeitpunkte

Hier wird zunichst der Erwartungswert der zukiinftig moglichen Renditen einer Anlage
durch die mittlere Rendite der letzten n Zeitpunkte geschitzt. AnschlieBend werden die
quadratischen Abweichungen der beobachteten Renditen von ihrem Mittelwert
aufsummiert und durch n—1 geteilt. Die arithmetische Durchschnittsrendite ergibt sich nach
der in Kap. 3.2.1. dargestellten Formel (1). Da im Allgemeinen immer mit der geschitzten
Volatilitit gearbeitet wird, soll im Folgenden das Dach tiber dem Sigma (&) weggelassen
und fiir die Volatilitit einfach der griechische Buchstabe ¢ verwendet werden.

Diese Berechnungsformel fiir die geschitzte Volatilitit ist bereits mit leicht verdnderter
Notation in Kap. 2.3.5.2. Gleichung (4) bei Betrachtung der Streuung in einer Messreihe
behandelt worden. Tatsichlich gibt die Volatilitdt, wenn sie mit (2) berechnet wird, nur
einen Einblick in die Schwankungen der Renditen zu vergangenen Zeitpunkten. Und doch
wird sie hiufig in dieser Form als Schitzer fiir die Streuung der zukiinftig moglichen
Renditen einer Anlage um ihren Erwartungswert angesehen. Diesem Ansatz liegt die fol-
gende Annahme zu Grunde: Eine Rendite, die in letzter Zeit stark schwankte, wird dies in
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nichster Zeit (vermutlich) ebenfalls tun. Diese unterstellte Eigenschaft soll zu einem spate-
ren Zeitpunkt in diesem Buch noch einmal aufgegriffen werden. Die Bedingungen fiir eine
~gute® Schitzung der theoretischen Standardabweichung (1) durch die empirische (2)
werden in Kap. 4. behandelt.

Unter der Annahme, dass die Renditen normalverteilt sind, ergibt sich eine besondere
Bedeutung der Volatilitit (Standardabweichung). Da die Normalverteilung bereits durch
die beiden Parameter 1 und ¢ (Erwartungswert und Varianz) vollstindig bestimmt ist,

fiihrt die Normalverteilungsannahme zu entscheidenden Vereinfachungen. Es muss dann
namlich nicht die ganze Verteilung geschitzt werden, sondern nur der Erwartungswert und
die Varianz. Aus diesem Grund werden zur Berechnung der Volatilitit die stetigen Rendi-
ten verwendet, da sie eher der Normalverteilungsannahme geniigen. Die Volatilitit ent-
spricht dann dem in der Abb. 3.3.1.-1. gekennzeichneten Abstand.

f(R)

7 ' R

Abb. 3.3.1.-1.: Volatilitit und Normalverteilung

Die Deutsche Borse AG verdffentlicht regelméBig in der Wirtschafts- und Finanzzeitung
»Handelsblatt verschiedene RisikomaBe fiir den Deutschen Aktienindex DAX und die
darin enthaltenen Aktien, darunter auch die mit Formel (2) berechneten Volatilititen der
einzelnen Aktien. Fiir jeden dieser Titel wird die empirische Standardabweichung, also die
durchschnittliche Schwankung der Tagesrendite basierend auf den letzten 30 und 250
Borsentagen berechnet. Man spricht dabei von der 30-Tage- bzw. 250-Tage-Volatilitit. Fiir
einen direkten Vergleich dieser beiden Kennzahlen werden die Volatilititen auf ein Jahr be-
zogen. Die Berechnungsweise fiir diese Annualisierung soll spiter erklirt werden. Wihrend
die 30-Tage-Volatilitit die Schwankung fiir einen kurzen Zeitraum (ungefdhr sechs
Wochen) wiedergibt, zeigt die 250-Tage-Volatilitit diejenige fiir einen lingeren Zeitraum
(ungefdhr ein Jahr) auf. Durch einen Vergleich dieser beiden Volatilititen kann somit ein
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Eindruck tiber die Entwicklung der Schwankungen der Renditen in der letzten Zeit
gewonnen werden.

Zur Vergleichbarkeit von Volatilititen bedient man sich der Annualisierung. Die
annualisierte Volatilitit (also die auf ein Jahr bezogene Volatilitit) ergibt sich unter be-
stimmten Bedingungen aus der berechneten Volatilitit multipliziert mit der Wurzel aus der
Anzahl der Berechnungszeitriume 7 wihrend eines Jahres. Die Herleitung dieses Zu-
sammenhangs ist einfach: 7, ist die Realisation der Zufallsvariablen R;, die je nach den
verwendeten Daten fiir eine Tages-, Wochen-, Monats- oder Quartalsrendite steht. Die An-
zahl dieser Zufallsvariablen ergibt sich in Abhiéngigkeit von der Datenstruktur 7. Die
(stetige) Jahresrendite r,,, bzw. R, lisst sich durch Kumulation der (stetigen) Einzel-

renditen wihrend des Jahres berechnen:

T T
Yann = 2 7; (ex post) bzw. R, = Y R, (ex ante)

i=1 i=1

Die Varianz der Jahresrendite 0'3”,1 ergibt sich nun nach

” T
O-ann :Var(Rann)zvar ZRz
i=1
Sind die Renditen der einzelnen Perioden voneinander unabhingig, so ldsst sich die
Jahresvarianz nach Formel (7) in Kap. 2.3.2. in die Summe hineinziehen. Ist die Varianz

der einzelnen Renditen R; auBerdem fiir alle ; konstant 2, so folgt
g T
Oann=Var| ¥R, |=Var(R))+Var(R,))+...+ Var(R;)
i=l

=02+06%+...4+0%=T.c2
Ve e ey

T—mal

Die annualisierte Volatilitit (Standardabweichung) der Rendite ist somit unter den oben
genannten Voraussetzungen

) S S [

Ist die Standardabweichung beispielsweise auf der Ebene von Tagesdaten berechnet
worden, so muss sie zur Annualisierung mit der Wurzel aus 365 multipliziert werden. Da
jedoch empirisch festgestellt wurde [vgl. HILL (1990), S. 156f.], dass der einer Rendite zu
Grunde liegende Prozess eher den Handels- als den Kalendertagen folgt, werden die Be-
rechnungszeitraume darauthin ausgelegt. Daher wird die Standardabweichung von Tages-
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daten mit der Wurzel aus 250 (= Borsenhandelstage im Jahr) multipliziert. Bei unterschied-
lichen Zeitraumen, fiir welche die Renditen und Volatilititen berechnet wurden, gilt:

4 Oum=v4-0  mit ¢ = Volatilitit der Quartalsrenditen
(5) Oum=+12-0 mit ¢ = Volatilitit der Monatsrenditen
(6)  Ouy=+52-0 mit ¢ = Volatilitit der Wochenrenditen
(1) Ouwy =250 - mit ¢ = Volatilitit der Tagesrenditen
Beispiel: Volatilititen zweier Anlagealternativen

Die zwei Anlageméglichkeiten A und B sollen beziiglich ihrer Volatilitit miteinander
verglichen werden. Die zu Grunde liegenden Daten fiir die Berechnung der Volatilitit sind
die Jahresrenditen der letzten fiinf Jahre dieser beiden Anlagen. Diese sind in der folgenden
Tabelle dargestellt:

1993 | 1994 | 1995 | 1996 [ 1997 |
Rendite der Anlage A | 8% 2% | T% 3% | 10%

Rendite der Anlage B | 6% 5% 8% | 6% 5%

Tab. 3.3.1.-1.: Historische Renditen zweier Anlagen im Beispiel

Einen ersten Eindruck iiber den Verlauf (und damit auch iiber die Schwankungen dieser
Renditen iiber die Zeit) erhdlt man durch eine grafische Darstellung. Trigt man in einem
Koordinatensystem auf der x-Achse (Abzisse) die Zeit und auf der y-Achse (Ordinate) die
Rendite der Anlage ab, so lisst sich die obige Tabelle visuell darstellen. Indem die einzel-
nen Punkte miteinander verbunden werden, wird die Entwicklung iiber die Zeit aufgezeigt.



3. Finanzmathematische Grundlagen und Anwendung statistischer Konzepte
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Abb. 3

.3.1.-2.: Renditeverldufe der Anlagen A und B im Beispiel

nhand der Abb. 3.3.1.-2. zu sehen ist, sind die Schwankungen bei Anlage A deutlich
- als die der Anlage B. A ist also wriskanter. Dieser bereits mit bloBem Auge erkenn-
achverhalt soll nun durch die Berechnung der Volatilitit mittels Formel (2) nachge-

werde
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-0.0046 =0.0339=3.39%
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-0.0006 =0.0122=1.22%

n. Beide Anlagen weisen iiber den betrachteten Zeitraum von 1993 bis 1997
ittlere (arithmetische) Rendite 7 von 6% auf. Die Volatiltititen o, und op der An-
\ und B ergeben sich somit iiber die fiinf Zeitpunkte mit:

(rae =7, ) = %((0.08 —0.06) +...+(0.1— 0.06)2)

Y —%) = i((o_% ~0.06) +...+(0.05-0.06)’

nualisierung der berechneten Volatilititen ist in diesem Beispiel nicht notwendig.

1 Grunde liegenden Renditen als Jahresdaten vorliegen, sind die Volatilititen be-
alisiert. Die Volatilitit der Anlage A liegt mit 3.39% wesentlich hoher als dieje-

Anlage B mit 1.22%. Bei der Entscheidung, welche dieser beiden Anlagealternati-
‘orzugen ist, wiirde ein risikoscheuer Anleger die Anlage B wiihlen, da bei beiden

2lhe
STIDC

Rendite (6%) zu erwarten ist.
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