Bericht zur Priifung im Oktober 2002 iiber Finanzmathematik
(Spezialwissen)

Peter Albrecht (Mannheim), Hans-Jochen Bartels (Mannheim) und
Raimond Maurer (Frankfurt)

Am 19. Oktober 2002 wurde zum zweiten Mal eine Priifung im Spezialwissen Finanzmathematik
durchgefiihrt. 10 Teilnehmer waren hierbei zu verzeichnen.

Die Priifung bestand aus einer dreistiindigen Klausur, in der sechs Aufgaben gestellt wurden, die
sdmtlich zu bearbeiten waren. Die Aufgaben wurden, analog zum Aufbau des entsprechenden
Spezialwissensseminars, drei Blocken zugeordnet. Jede Aufgabe wurde bei der Bewertung gleich
gewichtet. Um die Klausur zu bestehen, mussten mindestens 45 von 90 mdglichen Punkten erreicht
werden.

Block I

Aufgabe 1:

a) Gegeben sei eine diskrete Renditevariable R mit den nachfolgenden zehn moglichen Werten, die
alle mit gleicher Wahrscheinlichkeit angenommen werden:

19% 12%
- 35% 24%
4% - 15%
—10% 7%
1% 20%

i) Berechnen Sie Shortfallwahrscheinlichkeit, Shortfallerwartungswert sowie Shortfallvarianz
relativ zur Targetgrofie z=—5%!

ii) Fiir welchen Wertebereich der TargetgroBe ergibt sich eine identische Shortfallwahrschein-
lichkeit wie zuvor?

b) Gegeben sei ein dreijihriger Standardbond mit einem Coupon von 5% . Die am Markt bestehende
anfingliche Zinsstrukturkurve lautet:

Laufzeit (Jahre) 1 2 3
Spot Rate 3% 4% 5%

Berechnen Sie die (absoluten) Key-Rate-Durationen des Bonds zu den Zahlungszeitpunkten
(Restlaufzeiten) 1, 2 sowie 3 Jahren!

Lésung Aufgabe 1:

a) r,= —035,1,= —01und g = — 0,15 sind die einzigen drei Werte von R, die unter dem Target
z = — 0,05 liegen.

Allgemein gilt: . .

SW() =) Lr)p, SE@) =) _ (2 - pLm)p,
und - -

SV(z) = Zn: (z - r)Y’L(r)p;, wobei IL(r)=1,

i=1

wenn1; < z und I(r) =0, wenn r; > z.
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Hieraus folgt:
1 1 3

i) SW(—O,OS):11—0+1—O+T6=E=O,3
SE(-0,05) = [(-0,05+0,35) +(—0,05+0,1) + (- 0,05+ 0,15) }/10 = (0,3+0,05+0,1)/10 = 0,045
SV({—0,05) = [{0,3)* + (0,05)* + (0,1)7)/10 = 0,01025.
ii) Eine Shortfallwahrscheinlichkeit von 0,3 ergibt sich fiir — 0,1 <z < 0,01
b) Zahlungsreihe Bond: {5, 5, 105}
P(r, 15, 13) =51 + 1)1 + 51 + 1,)72 4+ 105(1 + 13)~3
KRD, = — dP/0r, = 5(1,03)"2 = 4,713
KRD, = — dP/dr, = 10(1,04)~% = 8,89
KRD; = — dP/or; = 315(1,05)* = 259,15.
Aufgabe 2:

Gegeben sei in t eine Futureposition mit Liefertermin T > t auf ein einkommensfreies Basisobjekt,
die nach dem Cost-of-Carry-Prinzip bewertet ist. Wie hoch ist der Value-at-Risk dieser Position iiber
ein Intervall der Linge h, wenn fiir die Rendite des Basisobjekts gilt R, ~N(uh, 0*h). Am Markt
existiere sowohl zum Zeitpunkt t als auch zum Zeitpunkt t + h derselbe fristigkeitsunabhéngige
Zins 1.

Hinweis: Fiir eine normalverteilte Verlustposition L; gilt VaR, = E(L;) + N,_,0(L,).

Losung Aufgabe 2:

Aus Cost-of-Carry-Prinzip folgt:
F(@t, T) = K(1 + 1)T, wobei {K,} die Kursentwicklung des Basisobjekts bezeichne.
Nun gilt zundchst: L, = Ft, T) - Ft + h, ) =K + )" ' — K, + 1) -1,
Ferner gilt:
K, — K.;n = — KR, ~ N(— K.uh,K20%h ).
Es folgt:
— Ki.n ~ N(— K (zh + 1), K?¢®h)
bzw.
K (1 +10)T-t0 ~ N(— K(gh + 1)1 +1)T~ -8, K20?h(1 + )Tt %),

Fiir L, ~ N(E(L,), Var(L,)) folgt damit:

E(L)) =K1 + 1™ = K{gh + DA + T'-"
=K1 +0T'[1 - (uh + DA + 1)"M;0(L,) = Kovh(l + 1)T-t-h,

Und damit insgesamt nach Hinweis:

VaR, = E(Ly) + Ny_,0(Ly).
Block II

Aufgabe 3:

Bei einer aktienindexgebundenen Lebensversicherung werde ein fester Prozentsatz i(p) der
jéhrlichen Steigerungen eines Index durch Cliquet-Optionen abgesichert.
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Wenn S(t) den Verlauf des betreffenden Index beschreibt, so betrigt die Gewinnbeteiligung fiir den

T +
Kunden bei Ablauf T des Vertrages also G = i(p) Z ( 3 (f(_t) 0~ 1) . Es wird vorausgesetzt, dass
t=1

S(t) einer geometrischen Brownschen Bewegung folgt:

dS() =uSE) dt+vSE)dw(t),0<t<T

und der Zins wie in dem Black-Scholes-Modell konstant deterministisch ist, mit exponentieller
Zinsrate r. Der aktuelle Wert der Gewinnbeteiligung G zur Zeit t = 0 berechnet sich dann zu

exp (- 1T) E¥G],

wobei der Stern am Erwartungswert bedeutet, dass zur Berechnung des Erwartungswertes das
dquivalente MartingalmaB, etwa Q, benutzt wird.

Man berechne mit Hilfe der Black-Scholes-Formel E¥[G]!

[Anleitung: Man beachte, dass nach Ubergang zu dem neuen MaB Q $(t) der folgenden
stochastischen Differentialgleichung geniigt:

d S(t) = r S(t) dt + v S(t) d w¥(t), 0 < t < T, mit einer Q-Brownschen Bewegung w*.

Losung dieser Differentialgleichung ist S(t) = S(0) exp (r — ¥2 v3)t + v w*(t)), damit berechne man
die Quotienten S(t)/S(t — 1).]

Losung Aufgabe 3:

Es ist
exp(—1T)E* [i(p) ZT; (S—(ES—(_E)-l—) - 1) +] = i(p)exp(~rT) é E* [(exp ((r—- %v2> + vw*(l)) - l) +] ,

da w*(t) — w*(t — 1) und w*(1) gleich verteilt sind. Andererseits ist

e{(o((-1) o) ]

gerade der Black-Scholes-Preis C(1,1) einer Europiischen Call Option mti Ausiibungszeitpunkt 1,
Ausiibungspreis 1 und momentanem Preis 1 des zugrundeliegenden Basispapiers. Damit folgt dann:
exp(— rT) E*[G] = i(p) exp(— rT) T C(1,1).

Wenn man will, kann man hier auch noch die explizite Black-Scholes-Formel fiir C(1,1) ein-
setzen.

Aufgabe 4:

Man berechne mit Hilfe der Itd-Formel das stochastische Differential d exp(w(t)); dabei bezeichnet
w(t) einen standardisierten Wienerprozess.

Losung Aufgabe 4
Mit X(t): = g(w(t)) und g(x): = exp(x) hat man nach dem It6-Lemma:
dX(t) = g—i (w(t))dw(t) + ;—gz—X% (w(t))dt = exp(w(t))dw(t) + %exp(w(t))dt
= X{(t)dw(t) + %X(t)dt
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Block IH
Aufgabe 5:

Gegeben sei eine Zwei-Lander-Welt mit einem Wertpapier 1 aus Land 1 (Heimatland des Investors)
und einem Wertpapier2 aus Land2 (Ausland). Es werden folgende Bezeichnungen fir die
betrachtete Investmentperiode getroffen:

R;: = lokale Rendite von Wertpapier i {i = 1, 2),
e, : = Wechselkursrendite zwischen Land 2 und Land 1.

Gegeben seien die Erwartungswerte:
E(R;) = 0,25; E(R;) = 0,10; E(e,) = 0,05

Der risikolose Zinssatz in Land 1 (Inland) bzw. Land 2 (Ausland) betriigt:
r, = 0,08; 1, = 0,03

Die Rendite-Varianz-/Kovarianzmatrix ist gegeben durch:

R, R, e,
R; 0.09 0,0045 0,0003
R, 0,0025 —0,0014
e, 0,0064

— Fiihren Sie die folgenden Berechnungen aus der Sicht des inlandischen Investors durch.

— Vernachlissigen Sie bei IThren Berechnungen alle Varianzen, Kovarianzen und Erwartungswerte
der (Rie,)-Kreuzproduktterme.

— Fiihren Sie alle Berechnungen mit mindestens 4 Nachkommastellen durch!

a) Berechnen Sie Struktur, Renditeerwartungswert und Renditestandardabweichung des aus
Wertpapier 1 und 2 gebildeten Minimum-Varianz-Portfolios, wenn der Investor keine Wechsel-
kurssicherung durchfiihrt.

b) Berechnen Sie die Forwardpramie zwischen Land 2 und Land 1 gemiB dem Zinsparititentheorem.

¢) Der betrachtete Investor beschlie8t, um sich gegen Wechselkursschwankungen abzusichern, den

urspriinglichen Investitionsbetrag fiir Wertpapier 2 in voller Hohe iiber Devisenforwards
abzusichern.
Berechnen Sie Struktur, Renditeerwartungswert und Renditestandardabweichung des aus
Wertpapier 1 und 2 gebildeten varianzminimalen Portfolios bei Wahl dieser Wechselkurssiche-
rungsstrategie. Unterstellen Sie hierzu, dass die Forwardpramie fiir die betrachtete Periode
zwischen Land 2 und Land 1 f, = 0,0485 betrigt. Hat der Investor bei dieser Vorgehensweise sein
gesamtes Wihrungsexposure gehedgt?

d) Der Investor entschliefit sich nun, seine Wihrungsposition im Rahmen eines sogenannten
Currency-Overlay-Management unter Verwendung von Devisenforwards (bezogen auf den
urspriinglichen Investitionsbetrag in auslindischer Wihrung) zu optimieren. Dabei hat die Asset-
Allocation-Abteilung ohne Beriicksichtigung einer Wechselkurssicherung ein varianzminimales
Portfolio berechnet, das sich zu 20% aus Wertpapierl und zu 80% aus Wertpapier 2
zusammensetzt. Berechnen Sie fiir diese Asset-Gewichte den Umfang der Wahrungssicherung
der varianzminimalen Portfolios. Geben Sie ferner den Renditeerwartungswert und die
Renditestandardabweichung dieses Portfolios an. Gehen Sie wiederum davon aus, dass die
Forwardprdamie zwischen Land 2 und Land 1 f, = 0,0485 betrigt. Ist es gesichert, dass eine durch
diese Strategie das global varianzminimale Portfolio erzeugt wird?

e) Erldutern Sie den sogenannten James-Stein-Schédtzer im Rahmen des ,Backtesting” von
internationalen Portfoliostrategien.

f) Erldutern Sie kritisch das sogenannte ,Free Lunch® Argument im Rahmen der Wechselkurssi-
cherung von internationalen Investments durch Devisenforwards.
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Losung Aufgabe 5:
a) Keine Wechselkurssicherung (h = 0)

Portfoliorendite aus Sicht des inldndischen Investors:

Riz%, = xR, + (1 — x)[R; + &; + Ryes]

Gemif MaBgabe sind alle Varizanen, Kovarianzen und Erwartungswerte der (R;e,)-Kreuzpro-
duktterme zu vernachlissigen, also:

Var(Ri:3 ) = x*Var(R,) + (1 — x)[Var(R;) + Var(e,) + 2Cov(R,.€;)]
+ 2x(1 — x)[Cov(R,R,) + Cov(R,e,)]
= 0,09% + (1 — x)2[0,0261] + 2x(1 — x)[0,0048]
= 0,1065x* — 0,0426x + 0,0261

Minimierung der Portfoliovarianz:

aVar(R}z, )

G = 0,213% —0,0426 =0 = x}y, = 0,2

Ergebnisse:
. X},“A:\(,)P =02
o Var(Rizm™") = 0,0218 = 4/ Var(Rizoy ") ~ 0,1478
o B(REA") “E"XER)) + (1 - 0[E(R,) + E(e;)] = 0,17
b) Zinsparititentheorie
Forwardprimie (f,) muss gem. Zinsparititentheorie erfiillen:

=f = % -1« f, = 0,0485436... =~ 0,0485

141

L =1
2

¢) ,,Volistéindige* Wechselkurssicherung mit Devisenforwards (h = 1)
Portfoliorendite aus Sicht des inldindischen Investors:
Rg;,linl. =xR; + (1 - x)[R; + f; + Rye)]

GemilB MaBgabe sind alle Varianzen, Kovarianzen und Erwartungswerte der (Re,)-Kreuzpro-
duktterme zu vernachléssigen, also:

Var(Riz!, ) = x*Var(R) + (1 — x)*Var(R,) + 2x(1 — x)Cov(R,R;)
= 0,09% + 0,0225(1 — x)? + 2x(1 — x)(0,0045)
= 0,1035x* — 0,036x + 0,0225

Minimierung der Portfoliovarianz:

dVar{ R \
—(TXPF’—") =0.207x — 0,036 =0 = xt=L, = 0,173913...

Ergebnisse:

o Xzl ~0,1739...

o Var(Riz'n'%) = 0,0194 = 4/ Var(Rp:""F) ~ 0,1392

o E(REIMP) MEXYB(R,) + (1 — x)[E(R,) + £] ~ 0,1662
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d) Currency-Overlay-Management mit Devisenforwards (h = opti.)

Portfoliorendite aus Sicht des Inldndischen Investors:

R‘I"E,‘i)zll.i =%R; + (1 - H)[R, + €2 + Rye; + h(f; — &,)]

GemiB MaBgabe sind alle Varianzen, Kovarianzen und Erwartungswerte der (R;e,)-Kreuzpro-
duktterme zu vernachlissigen, also mit x = 0,2:

Var(Rp: 0 ) = £2Var(R)) + (1 — R)[Var(R,) + Var(e,) + h?Var(e,)
+ 2Cov{(Ry,e,) — 2hCov(R,e,) — 2hVar(e,)] + 2x(1 — x)[Cov(R,R,)
+ Cov(Re;) — hCov(Ry,e,)]
= (0,2)*-0,09 + (0,8 )4[0,0225 + 0,0064 + 0,0064h* + 2( — 0,0014)
- 2h( - 0,0014) — 2h( 0,0064)] + 2-0,2-0,8-[0,0045 + 0,0003 — h-0,0003]
= 0,004096h? — 0,006496h + 0,02184

Minimierung der Portfoliovarianz:
dVar(Ryzn)

&b = 0,008192h — 0, 006496 =0 = hi=%8" = 0,79296875...

Ergebnisse:
o hyoo ~0,7930

o Var(Rh %MP) 50,0193 = 4/ Var(Rbs 5" M) » 0,1384

o E(REIMVP )M SRR, ) + (1 - X)[E(R,) + E(e,) — h(f, — E(e2))] ~ 0,1710

Nur eine simultane Optimierung iiber die Portfoliogewichte x und die Hedge-Ratio h erzeugt im
Allgemeinen das global varianzminimale Portfolio.

¢) Beim Backtesting von Portfoliostrategien zeigt sich, dass die mit dem einfachen Mittelwertschit-
zer verbundene zeitliche Stabilitédtsannahme des (unbekannten) Erwartungswertvektors problem-
atisch ist und zu erheblichen Schitzrisiken fiihren kann. Aufgrund des hohen Einflusses der erwarte-
ten Renditen auf die optimalen Portfoliogewichte kann dies zu von Periode zu Periode groen
Portfolioumschichtungen und zu stark schwankenden Renditen fithren. Zur Kontrolle des Schétz-
risikos hat sich sogenannte James/Stein-Schitzer als besonders niitzlich erwiesen. Dabei wird der
Erwartungsvektor als Linearkombination des einfachen Mittelschitzwertes ¥ und der geschitzten
erwarteten Rendite des varianzminimalen Portfolios r, ermittelt: ¥ = (1 — w)f + wlr,. Der
Gewichtungsfaktor 0 < w < 1 gibt an, welches Vertrauen (aus statistischer Sicht) man in die
Stichprobenmittelwerte als Schitzwert fiir den unbekannten Erwartungsvektor hat. Im Fallw = 0
ist das Vertrauen am hochsten und fiir w = 1 am niedrigsten. Im letzten Fall wird fiir simtliche An-
lagen als (identische) SchiitzgroBe der Erwartungswert des varianzminimalen Portfolios verwendet.

f) In der Literatur wird teilweise die Meinung vertreten, dass eine Wechselkurssicherung mit
Devisenforwards im Vergleich zu ungesicherten Anlagen zu einem grundsitzlich besseren
Rendite-/Risikoprofil fiihrt. Die theoretische Argumentation basiert auf der Annahme, dass die
Forwardprimie ein annihernd unverzerrter Schitzer fiir die erwartete Wechselkursrendite sei,
d.h. £ ~ E(e;). Dies hitte zur Konsequenz, dass einer Reduktion des Wechselkursrisikos durch
Devisenforwards (nahezu) keine Sicherungskosten im Sinne einer Reduktion der lokalen
erwarteten Rendite gegeniiberstehen. Dies wird auch als ,,Free Lunch“ bezeichnet. Gegen das
Free-Lunch-Argument wird aus theoretischen Gesichtspunkten angefiihrt, dass aktuelle For-
wardprdmien nur unter sehr restriktiven Annahmen unverzerrte Schitzer fiir erwartete
Wechselkursrenditen sind. Auch aus empirischer Sicht ist das Free-Lunch-Argument umstritten.

Aufgabe 6:
Geben Sie fiir ein Universum von n Wertpapieren mit zufallsabhingigen Periodenrendite
Rii=1, ..., n) von dem folgenden Multifaktorenmodell mit den gemeinsamen Faktoren
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Fi(j =1, ..., m) aus:

R =) bF +U.
j=1

Es existiert weiterhin eine Anlage mit sicherer Verzinsung der Hohe r,. Gegeben sei ein beliebiges
Portfolio P aus den n Wertpapieren. Die Rendite- und Risikoposition des aktiv gemanagten
Portfolios P soll gegeniiber einem Benchmarkportfolio N bestehend aus den n Wertpapieren mit
zufalisabhéingiger Rendite Ry ausgewertet werden.

a. Definieren und interpretieren Sie die ,,aktive Allokationsrendite“ R, des Portfolios P gegeniiber
einem betadquivalenten Benchmarkportfolio.

b. Leiten Sie einen allgemeinen Ausdruck fiir R,, ab, der eine Multifaktorstruktur besitzt.

c. Leiten Sie auf dieser Grundlage einen Ausdruck fiir das ,,aktive Risiko“ 0} = Var(R,,) sowie die
erwartete aktive Allokationsrendite (aktiver Alphafaktor) a, = E(R,s) ab. Unter welchen
Bedingungen sind das aktive Risiko sowie die erwartete aktive Rendite null? Interpretieren Sie
dieses Resultat.

d. Zeigen Sie, dass Cov(fpx Ry, Ras) = 0 sowie Var(Rp) = %y Var(Ry) + Var(Ru,).

e. Unter welchen Bedingungen ist es 6konomisch sinnvoll, relativ zu einem betadquivalenten
Benchmarkportfolio ein aktives Risiko einzugehen? Was versteht man in diesem Zusammenhang
unter dem ,,aktiven effizienten Rand“?

f. Erldutern Sie die grundsitzlichen Moglichkeiten zur (statistischen) Identifikation eines Multi-
faktorenmodells. Gehen Sie auch darauf ein, welche Datenquellen man bei den verschiedenen
Verfahren typischerweise verwendet.

g. Inwiefern kann das von Wei (1988) entwickelte Bewertungsmodell als Synthese zwischen CAPM
und APT angesehen werden?

Losung Aufgabe 6:

a) Es gilt Rya = (Rp — 10) — Ben (Ry — 1)

Interpretation: Die aktive Allokationsrendite R,, erfasst die Konsequenzen bezogen auf die
bereinigte Excessrendite Rp — r, einer Abweichung von der Normalallokation (d.h. relativ zu
einem beta-dquivalenten Benchmarkportfolio).

Bedeutet xy; bzw. xp; den relativen Anteil des i-ten Wertpapiers in der Benchmark bzw. im

realisierten Portfolio, dann gilt

m n m n
Raa = prij + ZxPiUi — Ben [Z byF; + ZXMU‘}
el =1 =1 izt

= Z (ij - ﬂPNij)Fj + Z (xpi — Benxni)U; = Z)’Pij + ZaPiUi-
j=1 izt i=1 iz

b

~

Dabei bezeichne
Opi = Xpi — PBonXni

Ve = ij - ﬁprNj
= Z (Xpi — Benxni)by = Z Opib.
i=1 i=1

Die GréBen dp; quantifizieren (in Termen der anteiligen Investitionen in das i-te Wertpapier) die
Differenz des Portfolios P und des dazu betadquivalenten Benchmarkportfolio, die GroBen yy; die
Differenz der Sensitivititen dieser Portfolios beziiglich des j-ten gemeinsamen Faktors. Das
betadquivalente Benchmarkportfolio ist in diesem Falle das Referenzportfolio, wobei man sich
von der Abweichung von dieser Position eine zusitzliche erwartete Rendite erhofft — und dafiir
ein zusitzliches Risiko in Kauf nimmt.
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¢) Fiir das residuale aktive Risiko w} = Var(R,,) ergibt sich:

Var(R,,) = Var (Z yp,-Fj> + Var( 6PiUi)
] i=1

j=1

=2
j=1 k=
=3 vrvedi+ Y Ok

Fiir die residuale aktive Rendite a, = E(R,,) gilt:

m

vei7eCov(F,Fy) + Zégivar(Ui)
1 im1

a, = E(Rpa) = Z Yoili + ZaPiai'
i=1 i1

Das residuale aktive Risiko besteht aus einer Komponente, die das (benchmarkbereinigte)
Faktorrisiko und einer Komponente, die das (benchmarkbereinigte) spezifische Risiko beinhaltet.
Das residuale aktive Risiko eines Portfolios ist gleich Null, wenn vom betaiiquivalenten
Benchmarkportfolio nicht abgewichen wird, d.h. wenn alle dy; = 0 (i =1, ..., n) und damit, wenn
xp; = Ppnxy; fur alle i = 1, ..., n. Die erwartete residuale Rendite (Alphafaktor) des Portfolios P
lasst sich aufspalten in einen Teil, der durch die erwarteten Faktorrenditen und einen Teil, der
durch die erwarteten spezifischen Renditen der Wertpapiere im Portfolio gegeben ist. Der
Alphafaktor kann als nicht-systematische erwartete Rendite angesehen werden, die zu erwirt-
schaften ist, weil vom betadquivalenten Benchmarkportfolio abgewichen wird. Wird vom
betadquivalenten Benchmarkportfolio nicht abgewichen, ergibt sich a, = 0.
d) Es gilt Rys = (R, — 1y — Bpn(Ry — 1g) sowie fpy = Cov(Ry,Rp)/Var(Ry)

i) Zu zeigen:

Cov(BenRn:Raa) = Cov(BenRy,(Rp — 19) — Bpn(Ry — 1p))
= fBenCov(RyRp) — ﬂ%NVar (R) = fpn[Cov(Ry,Rp) — BpnVar(Ry)]
= PexlBenVar(Ry) — BenVar(Ry)] = 0.

il) Zu zeigen:

Var(Rp) = Var(rg + Spn(Ry — 1p) + Raa)
= fenVar(Ry) + 28pnCov(Ry,Rp) 4 Var(Rya)
= BenVar(Ry) + Var(Ru,).

e) Ein bewusstes Abweichen vom betadquivalenten Benchmarkportfolio ist sinnvoll, wenn das
Benchmarkportfolio nicht effizient ist Dann steht der residualen aktiven Varianz ein Alphafaktor
gegeniiber, der im Allgemeinen ungleich null ist. Lohnend fiir den Investor konnen dabei aber nur
Positionen mit o, > 0 sein. Durch bewusstes Eingehen eines aktiven Risikos kann ein zusatzlicher
erwarteter aktiver Ertrag erwirtschaftet werden. Der Investor filhrt nunmehr einen Trade-Off
zwischen aktivem Risiko und aktiver Rendite durch. Der aktive effiziente Rand ist die Menge
aller Portfolios, die fiir ein gegebenes aktives Risiko w?, die hdchste aktive Rendite a, aufweisen.

f) 1. Vorgabe der Faktoren und Bestimmung der Faktorladungen (meist fiir makrookonomische
Faktoren wie Sozialprodukt, Inflation, Zinsniveau}.

2. Vorgabe der Faktorladungen und Bestimmung der Faktoren im Rahmen von Querschnitt-
analysen (meist fiir mikrookonomische Faktoren wie Dividendenrendite, KGV, Buch/Markt-
wertverhiltnis).

3. Simultane Spezifikation von Faktoren- und Faktorladungen mittels statistischer Faktorenanalyse.

g) Das zentrale Ergebnis von Wei (1988) ist die folgende Bewertungsgleichung im Marktgleichge-
wicht (Ay > 0)

ER) =4+ > Ab;+ Ayby (i=1,...,n).

=1
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Im Unterschied zur traditionellen APT-Preisgleichung tritt noch ein marktbezogener Term hinzu.
Das Modell von Wei kann insofern als Synthese zwischen APT und CAPM angesehen werden, da
das allein bewertungsrelevante systematische Risiko sowohl auf die erklirenden Faktoren
(exogene preisbestimmende Determinanten) als auch auf die Rendite des Marktportfolios
(endogene preisbestimmende Determinante) zuriickgefiithrt werden kann.
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