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Aktienrisikopramie

Die Hohe der erwarteten Aktienrisikopramie ist seit langem Gegenstand einer anhaltenden Dis-
kussion in Theorie und Praxis, die sich aufgrund der niedrigen Zinsen sogar noch akzentuiert
hat. In diesem Artikel werden die verschiedenen Methoden zur Schatzung der Aktienrisikopra-
mie einer kritischen Analyse unterzogen. Dabei zeigt sich, dass die Hohe der erwarteten Aktien-
risikopramie je nach Methode sehr unterschiedlich ausféllt. In der Literatur finden sich Schatzun-
gen, die sich zwischen 0% und 11.9% p.a. bewegen. PPCmetrics verwendet — analog zu Dimson,
Marsh und Staunton (2016) — die langfristige historische Aktienrisikopramie, welche nur gering-

figig angepasst wird. Aktuell wird die langfristige jahrliche Aktienrisikopréamie auf 4% geschétzt.
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1. Einleitung

.Welche Aktienrenditen kann man fir die nachsten Jahre erwarten?” Diese Frage stellen sich
momentan besonderes viele Investoren angesichts des anhaltend tiefen Zinsniveaus und der
daraus folgenden tiefen, zum Teil gar negativen erwarteten Renditen auf Obligationsanlagen.
Auf welchen Grundlagen basiert eine realistische Erwartung bezliglich Aktienrenditen? Der his-
torische Durchschnittswert dient in diesem Zusammenhang oft als Anhaltspunkt. Dabei zeigt
sich, dass eine Investition in Aktien Schweiz seit 1926 eine jahrliche Durchschnittsrendite von
9.7% erwirtschaftet hat.' Ist eine solche Renditeannahme jedoch iibertragbar auf die Zukunft?
Anders ausgedrtickt, kann die Renditeerwartung fiir Aktien unabhangig vom gegenwartig histo-
risch tiefen Zinsniveau betrachtet werden? Um dies beantworten zu kénnen, muss die Frage
etwas anders gestellt werden: Wie hoch muss die Kompensation bei einer Investition in eine
risikoreiche Anlage sein, damit Investoren bereit sind zu investieren? Diese Formulierung impli-
ziert, dass der risikolose Zins ein Referenzpunkt fiir die Berechnung der erwarteten Aktienrendite
ist. Der Renditebeitrag lber dem risikolosen Zinssatz wird als Aktienrisikoprdmie bezeichnet. Die
erwartete Aktienrendite entspricht demnach dem risikolosen Zinssatz zuzliglich der Aktienrisi-
kopramie. Somit stellt sich die Frage, wie hoch diese Risikopramie fir Aktien ist. Betrdgt sie 2%,
4% oder gar 6%?

Wahrend die Zinssatze aus den Marktpreisen von risikolosen Obligationen hergeleitet
werden, kdnnen die Risikopramien nicht direkt beobachtet resp. aus Marktpreisen berechnet
werden. Daher werden in Forschung und Praxis folgende Methoden zur Schatzung der Aktienri-

sikopramie herangezogen:

e Bestimmung anhand des historischen Durchschnitts
e Bestimmung auf der Basis von 6konomischen Modellen
e Bestimmung mittels Regressionsanalysen

e Bestimmung aufgrund von Expertenumfragen

Im Zusammenhang mit diesen Modellen kann zusatzlich zwischen statischen und zeitvariablen

Aktienrisikopramien unterschieden werden. Bei zeitvariablen (,time-varying”) Aktienrisikopra-

' Es handelt sich dabei um das arithmetische Mittel. Daten: Pictet (2016). Die Performance von Aktien und Obligationen
in der Schweiz (1926-2015): Update.
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mien variiert die Pramie beispielsweise aufgrund von Anderungen in der Risikoaversion von
Investoren (Campbell und Cochrane (1999)) oder aufgrund der Volatilitdt des Konsums (Bansal
und Yaron (2004)). Statische Risikopramien hingegen bleiben konstant.

Dieser Artikel erlautert zunachst die einzelnen Methoden zur Schatzung von Aktienrisi-
kopramien, deren Ergebnisse und die damit verbundenen Probleme. Im abschliessenden Teil
ziehen wir ein Fazit und diskutieren die von PPCmetrics verwendete Methode zur Herleitung der

Aktienrisikopramie und ihre Resultate.

2. Handhabungen zur Schatzung der Aktienrisikopramie

2.1. Historische Aktienrisikopramie

Die einfachste Art der Schatzung einer Aktienrisikopramie ist die Betrachtung der historischen
Renditen. Um diese zu berechnen, wird die Rendite auf risikolosen Anlagen von den Aktienren-
diten abgezogen.” Die Hohe der historischen Aktienrisikopramie hangt von der Berechnungsme-
thode, der verwendeten risikolosen Rendite und der betrachteten Zeitperiode ab. Dabei gilt zu
erwahnen, dass wir analog zu Dimson, Marsh und Staunton (2016) den geometrischen Durch-
schnitt und zur Berechnung der risikolosen Rendite kurzfristige Staatsanleihen ohne Kreditrisi-
ken verwenden.’

Abbildung 1 zeigt die Verteilung der historischen globalen jahrlichen Aktienrisikopramie.
Mit -42.3% im Jahr 2008 war die globale Aktienrisikoprdmie am tiefsten. Den hochsten Wert
erreichte sie 1933 mit +68.4%. Dies deutet zwar auf erhebliche Streuungen hin, jedoch lagen
66% der historischen Aktienrisikopramien zwischen -10% und +10% und 88% zwischen -20%
und +20%. Der geometrische Mittelwert betrug dagegen 4.2%. Die Schwankungen implizieren,

dass sich kirzere Zeitraume nicht fiir Schlussfolgerungen zur Aktienrisikopramie eignen.

? Die historische Aktienrisikopramie kann danach in die ,effektive” Risikopramie und eine zufillige Abweichung zerlegt
werden. Da letztere auf Zufall beruht, kann Uber einen langen Zeitraum die historische Aktienrisikopramie als ,effektive”
Aktienrisikopramie verwendet werden.

? Diskussion zur Herleitung der Berechnungsmethode und der Anlage zur Berechnung der risikolosen Renditen sind im
Anhang zu finden.
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Abbildung 1: Jahrliche Aktienrisikopramie weltweit

Histogramm der Aktienrisikopramie weltweit relativ zu kurzfristigen risikolosen Anlagen (US T
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Quelle: Eigene Darstellung mit Daten von Dimson, Marsh und Staunton (2016)

Abbildung 2: Aktienrisikopramien fiir unterschiedliche Zeitperioden

Jahrliche Aktienrisikopramie relativ zu kurzfristigen Staatsanleihen
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Wie in Abbildung 2 ersichtlich, kénnen die historischen Aktienrisikopramien je nach
Zeitperiode und Region sehr unterschiedlich ausfallen.* So ist im 21. Jahrhundert die erzielte
Aktienrisikopramie (griiner Balken) fir die ganze Welt mit 2.0% im langfristigen Vergleich tief,
wahrend in Japan diese Pramie gar 0.7% betrug. Zwischen 1900 und 1950 (roter Balken) war die
Aktienrisikoprédmie furr die Schweiz mit 0.90% tief, wéhrend sie in Japan mit 5.4% vergleichsweise
hoch war. Uber den langsten Zeitraum, d.h. 1900 bis 2015, lag die historische Aktienrisikopramie
fur die Welt wie bereits erwdhnt bei 4.2%. Interessanterweise wiesen Deutschland und Japan
Uber den gleichen Zeitraum mit 8.7% resp. 8.8% die hochsten Aktienrisikopramien aus.

In der Statistik erhdht sich mit der Anzahl der Beobachtungen die Genauigkeit der
Schatzung. Die Betrachtung eines moglichst langen Zeithorizonts bedingt jedoch, dass sich die
Aktienrisikopramien statisch verhalten, d.h. sich Uber die Zeit nicht andern. Anders ausgedriickt:
Die Welt, insbesondere das Investorenverhalten, hat sich nicht fundamental geandert. Wahlt
man einen kiirzeren Zeithorizont, tragt man der Mdglichkeit Rechnung, dass sich der durch-
schnittliche Investor (iber die Zeit verandert hat. Eine solche Verdanderung kann bspw. eine an-
gepasste Risikoneigung der Investoren sein. In diesem Fall spricht man von zeitvariablen (,time-
varying”) Aktienrisikopramien, die am einfachsten mit der Berechnung eines rollierenden Mittel-
werts geschatzt werden kdnnen. Hierzu werden die historischen Durchschnitte von Staatsanlei-
hen und Aktien lber einen bestimmten Zeithorizont berechnet und fortgeschrieben. Abbildung
3 veranschaulicht die durchschnittliche Aktienrisikopramie fir die Schweiz resp. Welt® tiber die

jeweils vergangenen zehn Jahre.®

* Zusatzlich zur Schweiz und Welt wurden jeweils die Daten der zwei gréssten Aktienmarkte in den Jahren 1900 und
2014 verwendet.

* Die Aktienrisikopramie wurde geometrisch und gegeniiber der Rendite von CHF Geldmarktinstrumenten berechnet.

% Um den aktuellen Beobachtungen mehr Gewicht zu geben, ist es bspw. auch méglich, die Renditen durch einen expo-
nentiell gewichteten, rollierenden Mittelwert (kurz EMWA fir ,Exponential Weighted Moving Average”) zu schatzen.
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Abbildung 3: Rollierende jahrlich realisierte Aktienrisikopramien in CHF iiber zehn Jahre

Rollierende jahrliche realisierte Aktienrisikopréamie in CHF iiber 10 Jahre
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Quelle: Eigene Darstellung mit Bloomberg-Daten

Die Abbildung zeigt, dass die Aktienrisikopramie auch bei einem Berechnungszeitraum von zehn
Jahren erheblich variiert und zum Teil stark negativ sein kann. Demzufolge ist es sehr schwierig,
eine adaquate Prognose fiir einen Zeitraum von zehn Jahren zu treffen. Wer héatte beispielsweise
Ende 1999 gedacht, dass die jahrliche Aktienrisikopramie fir die nachsten zehn Jahre -3.6% resp.
-8.3% betragen wirde (vgl. Datenpunkt 31.12.2009 in der Abbildung).

Zusammenfassend lasst sich feststellen, dass die Bestimmung der Aktienrisikopramie
mittels historischer Daten stark von der Berechnungsmethode und dem Zeitraum abhangig ist.
Vor allem bei der Wahl des Zeitraumes stellt sich die Frage, ob sich das Investorenverhalten

gedndert hat oder nicht, Stichwort ,This time is different?”.

2.2. Okonomische Modelle

Die 6konomische Theorie unterscheidet zwei Arten von Modellen zur Erkldrung und Bestim-
mung der Aktienrisikopramie. Ersteres bezieht sich auf die Nachfrageseite (,Wie hoch muss die

Pramie sein, damit der Investor in eine risikoreiche Anlage investiert?”), wahrend letzteres die
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Angebotsseite (,Was bietet der Markt flr eine Pramie an?”) betrifft. Im Folgenden wird auf die

beiden Modelle ndher eingegangen.

2.2.1. Nachfrageseitige Modelle
Zahlreiche Wissenschaftler versuchten, die historisch erzielten Aktienrisikopramien anhand theo-
retischer Investorenmodelle zu erkldaren (z.B. Mehra und Prescott (1985)). Neben risikoreichen
Anlagen (,Aktien”) und risikolosen Anlagen (,Obligationen”) spielt in diesen Modellen der Kon-
sum eine zentrale Rolle. Ein Kauf einer Anlage bedeutet fiir einen Investor Verzicht auf heutigen
Konsum, dafiir kann er in Zukunft mehr konsumieren. Der Investor optimiert also seinen Konsum
Uber die Zeit. Zudem setzt er auf sicheren Konsum durch den Kauf von risikolosen Anlagen resp.
auf unsicheren, aber dafiir im Durchschnitt hdheren Konsum mittels risikoreicher Anlagen (vgl.
z.B. Breeden (1979)). Konkret verlangt der Investor eine Kompensation (,Aktienrisikopramie”) flr
das Risiko, wobei die jeweilige Risikoaversion eine zentrale Rolle spielt.

Verwenden solche Modelle historische Daten und ein typisches Level fiir Risikoaversion,
kann eine Risikopramie von rund 1.4% p.a. berechnet werden (siehe Mehra und Prescott (1985)).
Sie ist somit viel tiefer als der historische Wert von 4.2%, was in der Wissenschaft zum Begriff
,Equity Premium Puzzle” gefiihrt hat. Verschiedene Griinde werden dafiir aufgefiihrt wie die
teilweise sehr hohe Risikoaversion von Investoren, welche jedoch akademisch zu keinem Kon-
sens gefiihrt haben. In Forschung und Praxis wurden deshalb weniger theoretische, dafiir ange-

botsseitige Modelle entwickelt. Diese werden im ndchsten Abschnitt diskutiert.

2.2.2. Angebotsseitige Modelle
Bei diesem Ansatz wird die Risikopramie auf der Basis eines Bewertungsmodells fiir Aktienpreise
geschatzt. Ein weitverbreitetes Instrument hierfiir ist das Dividend Discount Modell, kurz DDM
(auch Gordon Growth Modell genannt). Der faire Preis einer Aktie ist dabei eine Funktion der
Dividende (D), des zukinftigen Dividendenwachstums (g) und der geforderten Rendite der Akti-
eninvestoren (i):
P=—
1-g
Die geforderte Rendite der Aktieninvestoren (i) kann als erwartete Aktienrendite verstanden
werden. Wenn davon der risikolose Zinssatz abgezogen wird, erhalt man die Aktienrisikopramie.
Ob damit die historische Aktienrisikopramie erklart werden kann, untersuchten unter

anderem Arnott und Bernstein (2002). Zur Schatzung der geforderten Aktienrisikopramien auf



dem US-Markt verwendeten sie das oben beschriebene Modell und verglichen die Ergebnisse
mit den darauffolgend realisierten, durchschnittlichen Pramien (lber zehn Jahre). Die in der Ver-
gangenheit von den Investoren erwartete durchschnittliche Aktienrisikopramie lag in ihrer Un-
tersuchung bei 2.4%. Sie fallt somit um einiges tiefer aus als die durchschnittliche, Gber den

gleichen Zeitraum erzielte Pramie (siehe Abbildung 4).

Arnott und Bernstein kamen zum Schluss, dass die ausserordentlich hohe erzielte Akti-
enrisikopréamie (im Vergleich zu der erwarteten Risikopramie) hauptsachlich auf nicht wiederkeh-
rende Entwicklungen zurlckzufiihren ist. Dazu gehort unter anderem die Vervierfachung des
Kurs-Gewinn-Verhaltnisses. Es sei daher gefahrlich, fur die Zukunft Aktienrisikopramien in der
Hohe der vergangenen Jahre zu erwarten. In diesem Fall gehe ein Investor implizit davon aus,
dass sich die Bewertungen von Aktien weiter so entwickeln werden wie bisher. Arnott und Bern-
stein prognostizieren fiir die Zukunft daher eine Aktienrisikopramie von 0%.

Diverse weitere Studien zur Bestimmung der zukiinftigen Aktienrisikopramien auf Basis

von erweiterten Fundamentalmodellen und/oder angepassten Inputparametern kamen zu etwas
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optimistischeren Resultaten. ” Sie schitzen die zukiinftige Aktienrisikopramie auf 1.5% bis 4.5%.
Dieser Ansatz ist jedoch umstritten, da eine Vielzahl von Modellen die Realitat nur ungeniigend

abbildet.

2.3. Regressionsanalysen

Regressionsmodelle sind eine weitere Mdglichkeit, um zukiinftige Aktienrisikopramien zu be-
stimmen. Dabei wird die Sensitivitdt von Aktienkursrenditen gegentiber einer Vielzahl von Fakto-
ren anhand vergangener Daten geschatzt, um anschliessend die zukiinftige Aktienrendite mithil-
fe aktueller Marktfaktoren herzuleiten. Solche Faktoren sind beispielsweise die Inflationsrate, die
Arbeitslosenrate oder die Dividendenrenditen (vgl. Duarte und Rosa (2014)). Je nach gewahltem
Modell reichen die durchschnittlich geschatzten Prémien von 2.4% bis 11.9% flr den Zeitraum
zwischen Januar 1960 und Juni 2013. Entscheidend sind die verwendeten Faktoren, wobei in
Forschung und Praxis kein Konsens darliber besteht, welche Parameter letztendlich zu beriick-

sichtigen sind.

2.4. Umfragen

Die Schatzung zukinftiger Aktienrisikopramien kann auch auf Umfragen bei fiihrenden Finanz-
experten basieren. Diese Methode wenden etwa Welch sowie Graham und Harvey an, die re-
gelmaéssig Experten nach ihrer Einschatzung befragen. Abbildung 5 zeigt die Resultate ausge-
wahlter Umfragen. Wahrend die vor 1998 durchgefiihrten Befragungen noch eine durchschnitt-
liche Schatzung von Uber 6% ergaben, wurde diese in den Folgejahren laufend nach unten revi-
diert. Die aktuellsten Werte liegen bei einer Aktienrisikopramie von 3.9% (Graham und Harvey

(2015)).

"Zu nennen sind bspw. llImanen (2003), Jagannathan, McGrattan und Scherbina (2000) und Cornell (1999)



PPCinetrics |

Abbildung 5: Ergebnisse von Umfragen bei Finanzexperten

Annualisierte Aktienrisikopramie relativ zu kurzfristigen Staatsanleihen (Bills)
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Quelle: Eigene Darstellung in Anlehnung an Dimson, Marsh und Staunton (2015)

Eine weitere Erkenntnis der diversen Umfragen ist, dass die aktuellen Entwicklungen des
Aktienmarkts einen grossen Einfluss auf die Hohe der erwarteten Aktienrisikoprdmie austben.
Die 6konomische Theorie besagt, dass die Aktienrisikopramien in Krisen am hdchsten und in
Phasen der Erholung am tiefsten sein sollen. Grund hierfiir ist die Risikoaversion, welche in Kri-
sen durchschnittlich steigt, wahrend sie in Haussen eher sinkt. Bei hoher Risikoaversion verlan-
gen die Investoren eine hohere Kompensation, d.h., sie erwarten eine hohere Aktienrisikopramie,
wahrend dies bei tiefer Risikoaversion genau umgekehrt ist. Zur gleichen Erkenntnis gelangen
auch Graham und Harvey (2015), die Finanzchefs (CFOs) zwischen 2000 und 2015 befragt haben
(vgl. Abbildung 6).

Entgegen der Theorie und den Resultaten von Graham und Harvey findet die Meta-
Analyse mit Daten zwischen 1963 und 2011 von Greenwood und Shleifer (2014) Belege dafiir,
dass sich die Investorenerwartungen beziiglich der Aktienrenditen positiv durch vergangene
Renditen beeinflussen lassen. Dies bedeutet, dass in Aktienmarkthaussen die Renditeerwartun-

gen hoher sind, wahrend bei Aktienmarktcrashes die Renditeerwartungen tiefer sind.

10
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Abbildung 6: Ergebnisse von Umfragen bei Finanzexperten pro Quartal

Erwartete 10-jéhrige US-Aktienrisikopramie gegeniiber kurzfristigen Staatsanleihen
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Quelle: Eigene Darstellung mit Daten von Graham und Harvey (2015) und Bloomberg

Umfragen beziglich der Aktienrisikoprdmie zeigen sehr unterschiedliche Resultate auf,

was einen Konsens eher schwierig macht.

2.5. Zusammenfassung

Tabelle 1, in der die oben erarbeiteten Erkenntnisse zusammengetragen sind, zeigt, dass die
Hohe der erwarteten Aktienrisikopramie sich stark je nach verwendeter Methode unterscheidet.
Sie veranschaulicht die zum Teil hohe Variation zwischen 0% und 11.9%. Hammond und Leibo-
witz (2011) fassen auch mehrere Studien zusammen und finden Pramien zwischen 0% und 7%.
Die getroffenen Annahmen sind daher entscheidend flr die Schatzung der Aktienrisi-
kopramie. Dies fuhrt zu unterschiedlichen Erwartungen, welche Prémie fir die Zukunft erwartet
werden kann. Die Entscheidungsfindung in der Praxis basiert oft auch auf einer Kombination von

verschiedenen der erwdhnten Methoden.

11
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Tabelle 1: Aktienrisikopramie pro Methode

Analysierte Methode Aktienrisikopramie

Bestimmung anhand des historischen Durchschnitts 4.2%

Bestimmung auf der Basis von 6konomischen Modellen

- Nachfrageseitig 1.4%"

- Angebotsseitig Zwischen 0% und 4.5%
Bestimmung mittels 6konometrischer Modelle Zwischen 2.4% bis 11.9%
Bestimmung aufgrund von Expertenumfragen 3.6%°
3. Verwendung in der Praxis

Der Verwendungszweck der geschatzten zuklnftigen Aktienrisikopramie kann und sollte die
Methodik mitbestimmen. Aus diesem Grund wird im Abschnitt 3.2 kurz auf die mdglichen Ver-
wendungszecke eingegangen. Einleitend werden die zeitvariablen Aktienrisikopramien disku-
tiert, da diese Sichtweise den Verwendungszweck beeinflusst. Zum Schluss wird das Vorgehen

von PPCmetrics erlautert.

3.1.  Zeitvariable Risikopramien

Wie oben erwadhnt, sollte die erwartete Aktienrisikopramie hoher sein, wenn die Risikoaversion
der Investoren erhoht ist oder wenn die Aktienmarkte risikoreicher, d.h. volatiler, sind. Allerdings
deutet die Evidenz darauf hin, dass die Volatilitdt nach Ausschlagen vergleichsweise zum Mittel-
wert zurlickehrt (vgl. Abbildung 7, resp. Dimson, Marsh und Staunton (2016)). Somit kann davon
ausgegangen werden, dass Zeiten hoher Volatilitdit von sehr kurzer Dauer sind. Demzufolge
beeinflusst die Volatilitat die erwartete Aktienrisikopramie nur wahrend einer kurzen Zeitspanne,

was die Risikoaversion zum wichtigsten Einflussfaktor macht.

® Ausgehend vom Standardmodell. Bei den modifizierten Modellen ist die Pramie leicht héher.
° Durchschnittswert

12



PPCrnatrics |

Abbildung 7: Rollende annualisierte Volatilitit iiber 24 Monate

Rollende annualisierte Volatilitit liber 24 Monate
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Quelle: Eigene Darstellung mit Daten von Bloomberg

Die Risikoaversion kann je nach Individuum und Institutionen sehr unterschiedlich sein
und hangt vom Vermogen, den Verpflichtungen, dem Einkommen und den Zyklen ab. Nach
einem Aktienmarktcrash sind Investoren armer sowie hoher verschuldet, da das Vermdgen ab-
genommen hat, nicht aber die Schulden. Teilweise hat sich auch das Risiko der Anlagen kurzfris-
tig erhoht. Aus diesem Grund sind Investoren risikoaverser und verlangen eine héhere Aktienri-
sikopramie. Das Gegenteil ist nach einer Aktienmarkthausse der Fall. Dieser Umstand kénnte auf
eine Regression zur Mitte (,Mean Reversion”) hindeuten, da nach Marktkorrekturen die Renditen
hoher sein werden, wahrend nach Markthaussen die Renditen tiefer ausfallen. Die Evidenz fiir
ein solches Phanomen ist jedoch nicht gegeben, wobei die Forschung noch zu keiner eindeuti-
gen Schlussfolgerung gelangt ist.

Zusammengefasst andert sich die erwartete Aktienrisikoprdmie lber die Zeit, da sich
nicht nur die Volkswirtschaften und Unternehmen sowie die zugrundeliegenden Risiken laufend
andern, sondern auch das Vermogen, die Verschuldung, das Einkommen und damit die Risiko-
aversion der Investoren. Dieser Umstand macht eine Prognose resp. Schatzung der Aktienrisi-

kopramie, insbesondere Uber einen kurzen Zeitraum, sehr schwierig.
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3.2. Einfluss des Verwendungszwecks

Wird die Aktienrisikopramie fiir die Anlagetaktik verwendet, sollte sie anhand eines zeitvariablen
Modells bestimmt werden. Dies bedeutet, dass die geschatzte Aktienrisikopramie standig an die
aktuellen Gegebenheiten anpasst werden sollte. Demzufolge sind historische Werte oder nach-
frageseitige 6konomische Modelle (Abschnitt 2.1 und 2.2.1) fiir die Bestimmung der Aktienrisi-
kopréamie eher ungeeignet. Auch Umfragen eignen sich daflir nur bedingt, denn bis diese
durchgefiihrt sind, hat sich die Situation moglicherweise stark gedndert, beispielsweise durch
einen Aktienmarktcrash. Daher werden meist Regressionsmodelle angewendet, etwas seltener
angebotsseitige Modelle wie das Dividend Discount Modell.

Hinsichtlich einer Anlagestrategie sollte eine langerfristige Sichtweise eingenommen
werden, d.h., indem die Rendite Uber zehn Jahre geschatzt wird. Dafiir eignen sich theoretisch
alle Varianten. Die Regressionsanalyse etwa k&nnte mit Zehnjahres-Renditen durchgefihrt wer-
den. Allerdings ist das Vorgehen zum Teil fraglich, da die Schatzung der Aktienrisikopramie ne-
gativ ausfallen kdnnte. Eine negative Aktienrisikopramie kann nicht von Investoren erwartet resp.
verlangt werden. Zudem verwenden Regressionen verschiedene Faktoren, welche sich laufend
verdndern. Dies fiihrt dazu, dass auch die Schatzung laufend neu durchgefiihrt werden masste,
was jeweils auch zu neuen Resultaten filhren wirde. Das gleiche Argument gilt auch fiir ange-
botsseitige Modelle, da beispielsweise bei jeder Aktienkursverdanderung eine neue Schatzung
durchgefiihrt werden muss. Somit verbleiben die historische Methode, nachfrageseitige Modelle
und allenfalls Umfragen zur Bestimmung der Aktienrisikopréamie, die als Basis fiir die Anlagestra-
tegie dient. Nachfrageseitige Modelle kdnnen die Realitdt momentan nur bedingt erkldren, da
ihre Schatzung weit unter den beobachteten Aktienrisikopramien liegt. Folglich sind diese wohl
nicht einsetzbar, in Anbetracht auch ihrer zum Teil restriktiven Annahmen. Letztendlich bleiben

nur die Umfragen und die historischen Werte Ubrig.

3.3.  Schatzung der Aktienrisikopramie bei PPCmetrics

Die PPCmetrics AG betreibt keine taktische Beratung und verwendet die Aktienrisikopramie
ausschliesslich zur Bestimmung der strategischen Anlagestrategie. Das Fazit des vorangehenden
Abschnitts lautete, dass dafir Umfragen oder der historische Ansatz in Frage kdmen. Da Umfra-
gen je nach Quelle sehr unterschiedlich sein kénnen, orientiert sich unsere Aktienrisikopramie

am langfristigen Durchschnitt. Ein Grundsatzentscheid stellt die Wahl des Zeithorizonts (vgl.
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Abschnitt 2.1) dar. Wie oben aufgezeigt, besteht ein Trade-off zwischen einer hohen Schétz-
genauigkeit und der Berlicksichtigung eines angepassten Investorenverhaltens. Die Verwendung
von zeitvariablen Berechnungen impliziert jedoch aufgrund der sehr volatilen Risikopramie (sie-
he Abbildung 3) eine taktische Komponente, welche mit der Bestimmung der strategischen An-
lagestrategie Ubereinstimmt. Aus diesem Grund wird, vereinfacht ausgedrickt, die langfristige
historische Aktienrisikopramie als Schatzung herangezogen. Dies ist konsistent mit den Aussa-
gen von Dimson, Marsh und Staunton (2016), welche zu diesem Vorgehen keine zweckmassige
Alternative sehen. Aktuell wird bei der PPCmetrics AG die langfristige Aktienrisikopramie auf 4%
geschatzt.

Diese Schatzung liegt zwar marginal unter dem historischen Durchschnitt, aber leicht
Uber jener der Schatzung von Dimson, Marsh und Staunton (2016), welche von einem Wert zwi-
schen 3.0% und 3.5% ausgehen. Die Autoren adjustieren die historische Aktienrisikopramie, da
beispielsweise zu Beginn des 20. Jahrhunderts die Diversifikation aufgrund weniger Aktien und

des Fokus auf Eisenbahnen erschwert war.
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5. Anhang: Details

5.1. Detaildiskussionen zum historischen Durchschnitt

Bei der Berechnungsmethode des Durchschnitts wird zwischen arithmetischer und geometri-
scher Berechnung unterschieden. Wahrend der arithmetische Mittelwert den einfachen Durch-
schnitt der historischen Renditen misst, berlcksichtigt der geometrische Mittelwert ebenfalls
den Zinseszinseffekt. Deshalb ist der arithmetische Mittelwert im Normalfall héher als der geo-
metrische Mittelwert. Obwohl in Forschung und Praxis tUber den Verwendungszweck nicht im-
mer Einigkeit besteht, wird in diesem Dokument der geometrische Mittelwert verwendet."® Der
Hintergrund dabei ist, dass die Aktienrisikopramie Uber einen langeren Zeitraum geschéatzt wer-
den soll.

Auch die Wahl, ob von der Aktienrendite die Rendite von langfristigen oder kurzfristigen
Jrisikolosen” Anlagen abgezogen werden soll, um die Aktienrisikopramie zu erhalten, ist Gegen-
stand einer Debatte in Praxis und Wissenschaft. Wahrend einige Autoren die kurzfristige Anlage
als wirklich ,risikofrei” einschatzen (z.B. Dimson, Marsh und Staunton (2015)), sehen andere in
der langfristigen Anlage den Vergleichswert fiir die risikofreie Rendite (z.B. Damodaran (2015)).
Sicher ist, dass aufgrund der Zinsentwicklung die Aktienrisikopramie héher (tiefer) wird, wenn

die Rendite von kurzfristigen (langfristigen) ,risikolosen” Anlagen abgezogen wird.

1% Gegeben, die jahrlichen Renditen sind nicht korreliert Gber die Zeit (keine Autokorrelation) und das Ziel ist die Be-
stimmung der Aktienrisikopramie fiir das nachste Jahr, ist geméss Statistiklehre der arithmetische Durchschnitt der
bessere Schatzer. Wird hingegen angenommen, dass die Renditen lber die Zeit korreliert sind (es besteht Autokorrelati-
on) und/oder die Aktienrisikopramie tUber mehr als ein Jahr geschatzt werden soll, ist gemass Statistiklehre der geomet-
rische Durchschnitt der bessere Schéatzer (vgl. Damodaran (2015)).
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