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1. Risk and Return 

•  Factors Influencing Rates 
–  Supply of funds 

• Households 
– Demand for funds 

• Businesses 
– Government’s Net Supply and/or Demand 

• Central Bank Ac-ons 

1.1 Determinants of the Level of Interest Rates 
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1. Risk and Return 

•  Real and Nominal Rates of Interest 
–  Nominal interest rate 

• Growth rate of your money 
–  Real interest rate 

• Growth rate of your purchasing power 
–  If R is the nominal rate and r the real rate and i is the 
infla-on rate (?): 

–  However, the exact rela-onship is 

1.1 Determinants of the Level of Interest Rates 
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1. Risk and Return 

•  Equilibrium Real Rate of Interest 
–  Determined by: 

• Supply 
• Demand 

• Government ac-ons 

• Expected rate of infla-on    

1.1 Determinants of the Level of Interest Rates 
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1. Risk and Return 

•  Determina-on of the Equilibrium Real Rate of 
Interest 

1.1 Determinants of the Level of Interest Rates 
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1. Risk and Return 

•  Equilibrium Nominal Rate of Interest 

–  As the infla-on rate increases, investors will demand 
higher nominal rates of return 

–  If E(i) denotes current expecta-ons of infla-on, then 
we get the Fisher Equa-on: 

1.1 Determinants of the Level of Interest Rates 
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1. Risk and Return 

•  Taxes and the Real Rate of Interest 
–  Tax liabili-es are based on nominal income 

• Given a tax rate (t), nominal interest rate (R), a`er‐
tax interest rate is R(1‐t) 

• Real a`er‐tax rate is: 

1.1 Determinants of the Level of Interest Rates 
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1. Risk and Return 

•  Risk Free Zero Coupon Bond Rate of Return, 
with a maturity of T years 

1.2 Comparing Rates of Return for Different Holding Periods 
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1. Risk and Return 

•  Effec-ve Annual Rate (EAR), T<1 

•  Annual Percentage Rates (APR) 

•  Con-nuous Compounding 

1.2 Comparing Rates of Return for Different Holding Periods 
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1. Risk and Return 
1.2 Comparing Rates of Return for Different Holding Periods 
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Effec7ve Annual Rate with par7al payments during the year 

Consider a financial investment whose annual return is 10% and 
that every semester pays interest, that is reinvested. What is the 
effec7ve annual rate? 

 end 1st  semester: 100(1+0.05)=105 

 end of the year:    105(1+0.05)=105(1+0.05)2=110.25 

Effec7ve Annual Rate= (110.25‐100)/100=0.1025    

            →   10.25% 

1.2 Comparing Rates of Return for Different Holding Periods 

1. Risk and Return 
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Number payments per year (m)  EAR 

1  10% 
2  10.25% 
3  10.34% 
4  10.38% 
12  10.47% 

Con-nuously compounding  10.52% 

•  Assume the annual return is given (APR = annual percentage 
rate) but compounding happens m -mes per year. What is the 
Effec-ve Annual Rate (EAR)? 

•  In the limit as m →∞,  EAR = er‐1 

1.2 Comparing Rates of Return for Different Holding Periods 

1. Risk and Return 
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1. Risk and Return 

•  En-re post‐1926 history of annual rates: 
– www.mhhe.com/bkm 

•  Average real rate of return on T‐bills for the 
en-re period was 0.72 percent 

•  Real rates are larger in late periods 

1.3 Bills and Infla-on, 1926‐2005 
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1. Risk and Return 
1.3 Bills and Infla-on, 1926‐2005 
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1. Risk and Return 
1.3 Bills and Infla-on, 1926‐2005 
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1. Risk and Return 
1.3 Bills and Infla-on, 1926‐2005 

Wealth index: $1(1+r)t 
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1. Risk and Return 

•  Rates of Return: Single Period 
1.4 Risk and Risk Premiums 

HPR = Holding Period Return 

P0 = Beginning price 

P1 = Ending price 

D1 = Dividend  during period  one 
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1. Risk and Return 

    Expected Return 

    Variance, E[(r(s)‐E(r))2] 

    Standard Devia-on 

1.4 Risk and Risk Premiums 

p(s) = probability of a state 
r(s) = return if a state occurs 
s     = state 
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 State  Prob. of State  r in 
State   

 1  .1  ‐.05
 2  .2  .05 
 3  .4  .15 
 4  .2  .25 
 5  .1  .

35 E(r) = (.1)(‐.05) + (.2)(.05)… + (.1)(.35) 
E(r) = .15 

Var =[(.1)(‐.05‐.15)2+(.2)(.05‐ .15)2…+ .1(.35‐.15)2]= .01199 
S.D.= [ .01199] 1/2 = .1095 

1. Risk and Return 
1.4 Risk and Risk Premiums 
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1. Risk and Return 

•  Risk Premium (RP) 

•  Excess Return (ER) 

1.4 Risk and Risk Premiums 

rf: Risk free rate; HPR: Hold period return 
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     The Arithme-c Average Rate of Return 

1. Risk and Return 
1.5 Time Series Analysis of Past Rates of Return 

Terminal Value of 
the Investment 

     The Geometric Average Rate of Return (g)  
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1. Risk and Return 

•  Variance = expected value of squared 
devia-ons 

• When elimina-ng the bias, Variance and 
Standard Devia-on become: 

1.5 Time Series Analysis of Past Rates of Return 
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1. Risk and Return 

•  The Reward‐to‐Vola-lity (Sharpe) Ra-o 

1.5 Time Series Analysis of Past Rates of Return 
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Return over the two periods: 

1.6 Es-ma-ng Expect Returns from Data 

1. Risk and Return 

R = 9 9 ¡ 1 0 0 1 0 0 = ¡ 1 % 
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     The Arithme-c Average       The Geometric Average 

     Arithme-c Average ≥ Geometric Average  

      The Geometric Average is the appropriate measure in 
order to evaluate past returns 

     But, which measure should be used to es-mate 
expected returns? 

1.6 Es-ma-ng Expect Returns from Data 

1. Risk and Return 
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    According to Jacquier, Kane and Marcus “Geometric or 
Arithme-c Mean: A Reconsidera-on”, Financial Analysts Journal, 
Nov 2003, the non‐biased es-mator of the return is: 

Arithme7c Mean × (1‐H/T)+ Geometric Mean × (H/T), 

 T: -me horizon of the historical data 

 H: -me horizon of the forecast 

1.6 Es-ma-ng Expect Returns from Data 

1. Risk and Return 
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1. Risk and Return 
1.7 Normal Distribu-on 

     (If) Rate of return is distributed according to a normal 
distribu-on, i.e.,  
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1. Risk and Return 
1.7 Normal Distribu-on 

     Devia-ons from normality….  
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1. Risk and Return 
1.7 Normal Distribu-on 

     Problem with the normality assump-on… 

     Log‐normality solves this problem!  

     Returns follow a log‐normal distribu-on (X~N=>eX~LN) 
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1. Risk and Return 
1.8 Historical Records  
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1. Risk and Return 
1.8 Historical Records  
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1. Risk and Return 
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1. Risk and Return 
1.8 Historical Records  
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1. Risk and Return 
1.8 Historical Records  


